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Die nheue Realitat

Umsicht ist angebracht

Michael Strobaek Nannette Hechler-Fayd’herbe Philipp Lisibach
Global Chief Investment Officer Head of Global Economics & Research Head of Global Investment Strategy
Credit Suisse Credit Suisse Credit Suisse

2022 sahen sich Anleger mit starkem Gegenwind
konfrontiert, und auch 2023 dirfte herausfordernd
werden. Die Finanzierungsbedingungen bleiben auf
absehbare Zeit restriktiv, und die grundlegende
Neuausrichtung des wirtschaftlichen und geopoliti-
schen Gefliges setzt sich fort. Anleger sollten daher
an einem robusten Anlageprozess festhalten und
ihre Anlagen breit diversifizieren, zumal die Ara der
Negativzinsen hinter uns liegt. Unsere House View
stellt in dieser Hinsicht eine wertvolle Orientierungs-
hilfe dar.

Im Jahr 2022 bewegten sich Anleger in einem
besonders schwierigen Umfeld. Die Inflation war
bereits zu Jahresbeginn ein Sorgenpunkt, und der
Ausbruch des Kriegs in der Ukraine trieb die Preise
noch weiter in die Héhe. Als Reaktion darauf haben
die Zentralbanken, allen voran die US-Notenbank,
ihre Zinserhéhungen vorgezogen und damit Ent-
schlossenheit signalisiert, die Inflation durch eine
aggressive Straffung der Geldpolitik einzuddmmen.
Sie werden ihre Zinsstraffung erst drosseln kénnen,
wenn die tats8chliche Inflation nachhaltig sinkt.
Gleichzeitig hat sich das Wachstum verlangsamt,

wobei die Eurozone und Grossbritannien sogar in
eine Rezession abgeglitten sein durften.

Mit Blick auf die Zukunft rechnen wir mit anhaltend
erhohter Volatilitat an den Finanzmarkten, da die
Risiken und die restriktiven Finanzierungsbeding-
ungen weltweit bestehen bleiben. Dies diirfte das
Wachstum und somit Risikoanlagen weiterhin
belasten. Gleichwohl bieten sich, wie wir im aktuel-
len Investment Outlook aufzeigen, auch Chancen,
vor allem bei Fixed-Income-Anlagen.

In den vergangenen Monaten wurde meines
Erachtens erneut deutlich, wie wichtig es ist, an
soliden Anlagegrundsatzen festzuhalten, einen
disziplinierten Anlageprozess zu verfolgen, der auf
langfristige finanzielle Ziele ausgerichtet ist, und
eine breite Diversifizierung unter Einbezug alternati-
ver Anlagen anzustreben. Wir legen den Schwer-
punkt auf Vermodgenserhalt und verfolgen dieses Ziel
auch im Jahr 2023 und dariiber hinaus entschlossen
weiter.

Der von uns flr 2022 prognostizierte «grosse
Wandel» entfaltete sich um einiges deutlicher, als wir
es erwartet hatten, und brachte eine neue Realitat
hervor.

2022 erwies sich die Geopolitik als wichtiger Treiber
der Weltwirtschaft. Die Konfrontation zwischen dem
Westen und Russland angesichts des Ukraine-
konflikts 16ste eine Energiekrise aus und sorgte fur
stark steigende Lebensmittelpreise. Der Welthandel
ordnete sich entsprechend den politischen Biindnis-
sen neu und lautete somit das Ende der Ara des
Multilateralismus und den Beginn einer neuen
multipolaren Weltordnung ein.

Dadurch entstand eine neue wirtschaftliche Realitat
mit erhohter Inflation und einem geldpolitischen
Regime, in dem die Notenbanken die Stabilitat des
Preisniveaus hoher gewichten als das Wachstum.
Die Zinsen sind daher so hoch wie seit Jahren nicht
mehr, und das Wirtschaftswachstum verlangsamt
sich.

Die Finanzmérkte konnten sich diesen Entwicklun-
gen nicht entziehen. Aktien und Anleihen bewegten
sich 2022 deutlich im negativen Bereich. Anleihen
konnten ihrer (traditionellen) Rolle als wirksame
Diversifizierungsquelle nicht gerecht werden, da
wegen des turbulenten Wirtschaftsumfelds und der

strafferen Geldpolitik eine starkere Korrelation
zwischen beiden Anlageklassen bestand.

Aufgrund der Coronapandemie, des demografischen
Wandels, des Klimawandels und der schwéacheren
Unternehmensinvestitionen infolge der geopoliti-
schen Umbriiche hat die Weltwirtschaft unseres
Erachtens eine grundlegende Neuausrichtung
durchgemacht. Die Auswirkungen schlagen sich in
unseren langerfristigen Prognosen fir die Weltwirt-
schaft nieder, die ein deutlich langsameres Wachs-
tum als 2010 bis 2019 vorsehen. Die Inflation wird
auch 2023 ein Thema bleiben, obwohl sie ihren
Hohepunkt erreichen und allméhlich sinken dirfte.

Fixed-Income-Anlagen dlrften wieder attraktiver
werden, da die Inflation ihren Zenit und die Geldpoli-
tik restriktives Terrain erreicht. Die Performance von
Anleihen und Aktien dlrfte wieder unterschiedlich
verlaufen, denn die Aktienmarkte konnten im

1. Halbjahr 2023, sobald sich das schwachere
Wirtschaftswachstum in den Unternehmensgewin-
nen niederschlagt, volatil bleiben.

Wir hoffen, dass lhnen unser Investment Outlook
2023 wertvolle Denkanstésse bietet und es lhnen
ermdglicht, Herausforderungen und Chancen
gleichermassen zu lhrem Vorteil zu nutzen.



Diese Schlagzeilen bewegten 2022 die Mérkte

3. Februar 2022

Tech-Riese leidet
unter Ergebnissen fur
das 4. Quartal

Ein US-Technologiekonzern
musste am Donnerstag den
grossten, jemals verzeich-
neten Wertverlust eines
US-Unternehmens an einem
Tag hinnehmen. Dieser war
den enttduschenden Ergeb-
nissen fir das 4. Quartal
geschuldet. Der Aktienkurs
blusste 26% ein, was den
Marktwert um USD 230 Mrd.
schmalerte und auch andere
Technologiewerte in Mitlei-
denschaft zog. Technolo-

gieaktien geraten unter
Druck, da erwartet wird, dass
die erhéhte Inflation die
Zentralbanken zu Zins-
erhéhungen zwingt, was die
zukiinftigen Bewertungen
belasten wirde, da die
Finanzierungskosten steigen.
Zudem scheint der Nach-
frageanstieg seinen Hohe-
punkt erreicht zu haben, was
Bedenken uber kiinftig
niedrigere Umsétze zur Folge
hat.

24. Februar 2022

Brent verteuert
sich aufgrund des
Ukrainekriegs auf
uber USD 100

Brent-Rohdl stieg infolge der
Invasion Russlands in der
Ukraine erstmals seit 2014
auf Uber USD 100. Als
sichere Hafen geltende
Vermogenswerte, darunter
Gold, USD und JPY, gewan-
nen als Reaktion auf die
Eskalation des Konflikts eben-
falls hinzu, wéhrend die
globalen Aktienmarkte
nachgaben. Die Spannungen
zwischen Russland und der
Ukraine verscharften sich in
diesem Jahr erheblich und
gipfelten in Russlands
Angriffen auf mehrere Ziele in
der Ukraine. Der Krieg hat
Auswirkungen auf die
européische Energiever-
sorgung, den Wachstumsaus-
blick flr die Region und
globale Rohstofflieferketten.

25. April 2022

COVID-Politik
belastet chine-
sische Aktien

Die wichtigsten chinesischen
Aktienindizes gaben aufgrund
von Sorgen Uber die Auswir-
kungen der strikten Null-
COVID-Politik des Landes
auf die globalen Lieferketten
und die Wirtschaft nach. Der
Shanghai Composite Index
blsste am 25. April 5.1%
ein, wahrend der Hongkonger
Hang Seng Index 3.7 %
verlor. China hélt an seiner
Null-COVID-Politik fest,
wahrend andere Lander ihre
Beschrankungen allmahlich
lockern. Anfang April hat
Shanghai einen strengen
Lockdown verhdngt. Die
Lockdowns wahrend der
Pandemie haben die globalen
Lieferketten gestort und so zu
Knappheit bei vielen Giitern
geflhrt sowie zur weltweit
steigenden Inflation beigetra-
gen.

4. Mai 2022

Fed nimmt
grosste Zins-
erhohung seit
2000 vor

Die US-Notenbank (Fed) hob
ihren Leitzins am Mittwoch
um 50 Bp an, um die
steigende Inflation einzudam-
men. Die Zinserh6hung war
die umfangreichste seit
2000, und die Fed kiindigte
zudem Plane an, die Bi-
lanzverkleinerung im néch-
sten Monat einzuleiten. Die
US-Aktienmarkte reagierten
positiv auf die Meldung der
Fed, dass Zinserhthungen
um 75 Bp bei «den nachsten
Sitzungen» weniger wahr-
scheinlich seien. Der

S&P 500 Index stieg am
Mittwoch um 3%, wahrend
der Nasdag Composite Index
ein Plus von 3.2% verzeich-
nete.

21. Juli 2022

EZB Uberrascht
mit restriktiver
Zinserhohung

Die Européische Zentralbank
(EZB) Uberraschte den Markt
mit einer unerwartet starken
Zinserhdhung um 50 Bp.
Angesichts der erhohten
Inflationsrisiken ist der
EZB-Rat laut eigener
Stellungnahme der Ansicht,
dass es im Hinblick auf die
Zinsnormalisierung ange-
bracht sei, einen grésseren
ersten Schritt zu unterneh-
men als auf der vorherigen
Sitzung angedeutet. Die
Inflation in der Eurozone ist
weit Uber das mittelfristige
Ziel der EZB von 2%
gestiegen und erreichte im
Juni aufgrund der héheren
Lebensmittel- und Energie-
preise ein Rekordhoch von
8.6%.

5. September 2022

Energiekrise in
Europa

Die Erdgaspreise in Europa
stiegen um 15%, nachdem
ein russischer Erdgasprodu-
zent die Gaslieferungen nach
Westeuropa stoppte. Die
Sorgen in Bezug auf eine
Energiekrise und die Aus-
wirkungen auf die Konjunk-
turverlangsamung ver-
schérften sich. In der Folge
werteten das GBP und der
EUR gegenlber dem USD
ab. Die européischen Lénder
kindigten Hilfspakete zum
Schutz der Konsumenten und
Branchen vor steigenden
Stromkosten an. Dennoch
konnten der riicklaufige
Konsum und steigende
Zinsen die Wirtschaft in der
Region lahmen.

13. September 2022

Inflationsbericht
setzt US-Aktien zu

US-Aktien verzeichneten die
grosste Verkaufswelle seit
Juni 2020, nachdem die
US-Inflation Uberraschend
hoch ausgefallen war. Die
Kerninflation der Konsumen-
tenpreise lag im August im
Vormonatsvergleich bei 0.6%
und damit deutlich tber der
Konsensprognose von 0.3%.
Zusammen mit den unerwar-
tet guten US-Beschafti-
gungsdaten spricht die
Uberraschend hohe Inflation
fir eine Leitzinserhdhung um
75 Bp an der Sitzung der
US-Notenbank in der
néchsten Woche.
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22. September 2022

SNB beendet Ara der
Negativzinsen

Die Schweizerische National-
bank (SNB) hat ihren Leitzins
an ihrer Septembersitzung um
0.75 Prozentpunkte von
—-0.256% auf 0.50% und damit
so stark angehoben wie seit

Marz 2000 nicht mehr. Damit
beendete sie die seit Janu-
ar 2015 bestehende Nega-
tivzinspolitik. Zudem ist die
SNB weiterhin bereit, am

Devisenmarkt zu intervenieren.

23. September 2022

Mini-Budget fuhrt zu GBP-Abwertung

Das GBP fiel auf das nied-
rigste Niveau gegeniiber dem
USD seit 1985, nachdem die
neue Premierministerin ein
Mini-Budget vorgestellt hatte,
welches das Defizit Grossbri-
tanniens deutlich ausgeweitet
hatte. Als Reaktion darauf fiel
das GBP gegenlber dem
USD um 3.7%, wahrend die
Rendite 10-jahriger britischer
Staatsanleihen sprunghaft um
33 Bp auf 3.82% stieg. Mit
dem neuen Mini-Budget
steigt das britische Defizit von

6.0% des Bruttoinlandpro-
dukts (BIP) im Jahr 2021 auf
7.5% des BIP im Jahr 2022.
Dies entspricht einem Anstieg
von 3.9% gegeniiber dem im
Méarz vorgestellten Haushalt
sowie dem dritthéchsten Wert
seit den 1940er-Jahren. Dies
veranlasst die Bank of
England, die Leitzinsen im
November angesichts des auf
mittlere Sicht zunehmenden
zugrunde liegenden Infla-
tionsdrucks um 75 Bp
anzuheben.

20. Oktober 2022

Der Abschwung des JPY

Der JPY verzeichnete seinen
bisher stérksten Rickgang
gegentber dem USD und
verlor ausgehend von einem
Anfang 2012 verzeichneten
Hoch beinahe 50%. Seit
Jahresbeginn hat der JPY um
23% gegenlber dem USD
abgewertet. Dies ist der

ausserst lockeren Geldpolitik
der Bank of Japan bei
gleichzeitiger Zinskurvenkon-
trolle geschuldet, wéhrend im
Rest der Welt — vor allem in
den USA - die Zinsen deutlich
angehoben werden, was
wesentliche Zinsunterschiede
zur Folge hat.

11. Oktober 2022

Aktien aus Hong-
kong erreichen
13-lahres-Tief

Der Hongkonger Bench-
mark-Aktienindex erreichte
ein 13-Jahres-Tief. Der
Hang Seng Index fiel um
2.929% auf 16’801, den
niedrigsten Stand seit 2009.
Die Zahl der Coronafalle in
China ist zwar weiter niedrig,
stieg zuletzt aber. Die
Regierung Chinas, die Ende
dieses Monats ihren 20. Na-
tionalkongress abhalt, halt an
ihrer strikten COVID-19-Poli-
tik fest, was zu den schlech-
teren Wachstumsaussichten
fur China beitragt.

11. Oktober 2022

Globales Wachs-
tum dirfte 2022
sinken

Das globale Wirtschafts-
wachstum durfte sich 2022
durch die hohe Inflation, die
héheren Zinsen und den
Ukrainekrieg fast halbieren.
Gemass Internationalem
Wahrungsfonds geht das
globale Wirtschaftswachstum
nach 6.0% im Jahr 2021 auf
3.2% in diesem und 2.7% im
néchsten Jahr zurlick. Die
globale Inflation diirfte von
4.7% im Jahr 2021 auf 8.8%
im Jahr 2022 steigen, und
2023 und 2024 auf 6.5%
bzw. 4.1% sinken, so der IWF.

24. Oktober 2022

Neuer
britischer
Premier-
minister

Rishi Sunak wird der neue
britische Premierminister und
tritt damit die Nachfolge von
Liz Truss an, die nach einer
kurzen und volatilen Amtszeit
zurlcktrat. Wéhrend seine
Emennung dazu beitragen
durfte, die Glaubwiirdigkeit
Grossbritanniens wiederher-
zustellen und die Risiko-
pramie flr britische Vermaé-
genswerte weiter zu senken,
wird die Regierung einen
glaubwirdigen Haushalts-
vorschlag vorlegen missen.

9. November 2022

US-
Zwischen-
wabhlen

Die US-Zwischenwahlen
dirften zu einer gespaltenen
Regierung fiihren. Neue
6ffentliche Ausgaben oder
Steuerinitiativen waren somit
zwar sehr unwahrscheinlich,
aber wir bezweifeln, dass
dies einen Regierungsstill-
stand zur Folge hatte.
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Credit Suisse
House View im Uberblick

ﬁl] Wirtschaftswachstum

Wir erwarten, dass die Eurozone und Grossbritanni-
en in eine Rezession abgleiten, wahrend sich China
in einer Wachstumsverlangsamung befindet. Diese
Volkswirtschaften durften bis Mitte 2023 die
Talsohle erreichen und sich dann langsam wieder
erholen — vorausgesetzt, die USA kénnen eine
Rezession vermeiden. Vor dem Hintergrund der
restriktiven Geldpolitik und der geopolitischen
Neuordnung wird das Wirtschaftswachstum 2023
allgemein schwach bleiben.

T Inflation und Zentral-
~ banken

Die Inflation erreicht dank der entschlossenen
Geldpolitik in den meisten Landern den Zenit und
wird 2023 schliesslich sinken. Wir erwarten, dass
sie 2023 in den meisten grossen Industrielandern
(USA, Grossbritannien, Eurozone) tiber den Zentral-
bank-Zielwerten verharren wird, und rechnen daher
in den Industrielandern nicht mit Zinssenkungen.

%| Fixed Income

Da sich die Inflation 2023 voraussichtlich normalisie-
ren wird, dirften Fixed-Income-Anlagen attraktiver
werden und wieder Diversifizierungsvorteile fir
Portfolios bieten. Versteilerungspositionen auf der
US-Kurve, Long-Engagements bei US- gegentber
EU-Staatsanleihen, Schwellenlander-Hartwahrungs-
anleihen, Investment-Grade-Unternehmensanleihen
und Crossover-Papiere dirften 2023 interessante
Chancen er6ffnen. Zu den Risiken fir diese Anlage-
klasse zahlt neuerliche Zinsvolatilitat infolge einer
unerwartet hohen Inflation.

/

~  Aktien

2023 durfte ein zweigeteiltes Jahr werden. Die
Mérkte werden den Fokus zunachst vermutlich auf
die Uber langere Zeit héheren Zinsen legen, was
eine verhaltene Aktienperformance zur Folge haben
dirfte. Sektoren und Regionen mit stabilen Gewin-
nen, geringer Verschuldung und Preissetzungsmacht
werden unseres Erachtens besser abschneiden.
Sobald die Zentralbanken von ihrer straffen Geldpoli-
tik abriicken, wirden wir in zinssensible, wachs-
tumsstarke Sektoren umschichten.

=
Wahrungen

Der USD diirfte dank der restriktiven Haltung der
US-Notenbank und den zunehmenden Sorgen Uber
eine globale Rezession auch 2023 gut unterstitzt
bleiben. Es ist zunéchst mit einer Stabilisierung und
dann mit einer Abwertung zu rechnen, sobald die
US-Geldpolitik weniger aggressiv ausgerichtet ist
und die Wachstumsrisiken im Ausland abnehmen.
Die Schwache des JPY dlrfte Anfang 2023
anhalten, sich aber letztendlich umkehren, da die
Bank of Japan ihre Zinskurvenkontrolle anpasst. Wir
gehen davon aus, dass sich Schwellenlander-
wahrungen allgemein schwach entwickeln.

A Rohstoffe

Rohstoftkérbe boten 2022 Schutz vor Inflation und
geopolitischen Risiken. Anfang 2023 kénnte die
Nachfrage nach zyklischen Rohstoffen schwach aus-
fallen, wéahrend der erhéhte Druck an den Energie-
markten dazu beitragen diirfte, die Energiewende in
Europa voranzutreiben. Ein Rickgang der CO,-
Preise kénnte mittelfristig Chancen eréffnen, und wir
glauben, dass sich das Umfeld fir Gold verbessern
wird, sobald sich die geldpolitische Normalisierung
ihrem Ende nahert.

En Immobilien

Das Umfeld fir Immobilien wird sich 2023 unseres
Erachtens schwieriger gestalten, da die Anlage-
klasse sowohl| durch héhere Zinsen als auch ein
schwacheres Wirtschaftswachstum belastet wird.
Wir geben bérsennotierten Immobilienwerten
aufgrund der giinstigeren Bewertung den Vorzug vor
direkten Immobilienanlagen und bevorzugen weiter-
hin Segmente mit starken langfristigen Nachfrage-
treibern wie Logistikimmobilien.

& Private Markets und
Hedge-Fonds

In einem volatileren Jahr 2023 erkennen wir Chan-
cen fir Mehrwert durch aktives Management,
insbesondere bei Secondary Managern, Private-
Yield-Anlagen und Hedge-Fonds-Strategien mit
niedrigem Beta. Versierten, risikotoleranten Anlegern
legen wir auch Co-Investments nahe, d.h. gemein-
same Direktanlagen mit einem Private-Equity-Fonds
in ein nicht bérsennotiertes Unternehmen.
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Weltwirtschaft Eine grundlegende Neuausrichtung

Eine grundlegende

Neuausrichtung

Fur die globalen Konjunktur- und Finanzaussichten spielte die Geopolitik
jahrelang eine untergeordnete Rolle. Gepragt war diese Zeit durch stabile
internationale Beziehungen und relativ hohes Vertrauen zwischen den Lan-
dern. Es gab auch Krisen, die aber meist finanzieller Natur waren. Diese Welt-
ordnung bekam Anfang 2017 Risse, als in der Amtszeit von Donald Trump die
ersten Handelsspannungen zwischen den USA und China auftraten. Unter
US-Prasident loe Biden mindeten die Rivalitaten in Konfrontationen, die
immer mehr Sektoren und Regionen erfassten und sich 2022 mit dem Krieg

in der Ukraine zuspitzten.

Ruckblickend stellt 2022 das Jahr dar, in dem die
Geopolitik wieder in den Vordergrund gerlckt ist,
wobei sie in den ndchsten Jahren nicht nur die
Weltwirtschaft und die Finanzmérkte erheblich
beeinflussen, sondern auch fiir eine Neuordnung
der internationalen Beziehungen und des Handels
sorgen wird. Dies hat Auswirkungen auf das kurz-,
mittel- und langfristige Wachstum, die Preisentwick-
lung sowie die Geld- und Fiskalpolitik und kénnte zu
massiven Verdnderungen im globalen Wahrungs-
system fuhren, die wiederum auf die Finanzmérkte
abstrahlen.

Eine neue Weltordnung

2022 endete die Welt des Multilateralismus und des
starken Vertrauens zwischen Landern und Regierun-
gen — zumindest vorlaufig. Tiefe und anhaltende
Briche in der geopolitischen Weltordnung brachten
eine multipolare Welt hervor, die unseres Erachtens
mehrere Jahre fortbestehen dirfte. Der globale
Westen (Verbiindete der westlichen Industrieléander)
richtete seine strategischen Kerninteressen neu aus
und wandte sich vom globalen Osten (China,
Russland und deren Verbindeten) ab, und der
globale Stiden (Brasilien, Russland, Indien und
China sowie die meisten Schwellenlander) stellt sich
gerade neu auf, um seine eigenen Interessen zu ver-
folgen.

Nach Jahrzehnten des Welthandelswachstums
(gemessen als Anteil am globalen Bruttoinlandpro-
dukt [BIP]) erreichte die Menge der ausgetauschten
Waren und Dienstleistungen (in Prozent des BIP)
2008 ihren Hohepunkt und schwankt seitdem
zwischen 50% und 60%. Die COVID-19-Pandemie
und zuletzt die politischen Sanktionen zwangen die
Unternehmen seit 2020, der Robustheit ihrer
Lieferketten Vorrang gegentber den Preisen
einzurdumen, wodurch sich die Handelsstrome
erheblich veranderten. Der Welthandel organisiert
sich nun entsprechend den geopolitischen Allianzen
neu, und in den strategischen Sektoren verlagert
sich der Fokus auf Rickfiihrungen und die Entwick-
lung im Inland. Dieser Trend durfte sich zumindest in
den néchsten zwei bis funf Jahren fortsetzen, bis ein
moglicher Politikwechsel in verschiedenen Teilen der
Welt wieder eine andere politische und wirtschaftliche
Agenda in den Fokus riicken kénnte.
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Zenit Gberschritten
Welthandel (Waren und Dienstleistungen), in % des BIP
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Letzter Datenpunkt 2021 Quelle Haver Analytics, Credit Suisse

Regimewechsel bei Inflation und Geldpolitik
2022 stellte auch das Ende der «Lowflation» dar, die
ein Nebeneffekt der Globalisierung war. COVID-
19-bedingte Stérungen der globalen Lieferketten,
entschlosseneres klimapolitisches Handeln, eine
veritable Energiekrise sowie ein Schock bei den
Lebensmittelpreisen infolge des Ukrainekriegs
brachten ein neues Regime erhéhter Inflation hervor.
Die volatilen Energie- und Lebensmittelpreise
trieben nicht nur die Gesamtinflation in die Hoéhe.
Durch Lohnerhdhungen stiegen auch weniger
volatile Preiskategorien wie Reisen, Gastgewerbe
und Gesundheitsdienstleistungen, was die Kerninfla-
tion auf den héchsten Stand seit mehreren Jahr-
zehnten klettern liess.

Die Zentralbanken hatten keine andere Wahl, als die
Geldpolitik in grosseren Schritten und schneller zu
straffen als erwartet und somit die Phase niedriger
oder sogar negativer Zinssatze zu beenden. Zwar
dirfte die Inflation in den meisten Landern infolge
entschlossener geldpolitischer Massnahmen ihren
Zenit erreicht haben. Die Zentralbanken signalisieren
jedoch, dass sie die Zinsen weiter anheben mussen,
um die Nachfrage zu senken und eine Entspannung
am Arbeitsmarkt herbeizufiihren. Dies ist vor allem
der Ausweitung des Preisauftriebs geschuldet, der
sich zundchst auf einzelne Angebotsschocks

1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020

beschrankt hatte. Entscheidend ist, dass enge
Arbeitsmérkte und ein hoheres Lohnwachstum flr
eine Verfestigung der breiten Inflation sorgen
kénnten.

Deshalb haben wir unsere Leitzinsprognosen fir alle
wichtigen Volkswirtschaften mit Ausnahme Chinas
erhéht. Wir rechnen nun mit dem schnellsten
Straffungstempo innerhalb von zwélf Monaten und
der weltweit grossten Zinsanhebung seit 1979. Bis
Ende 2022 dirfte die Straffungsgeschwindigkeit
ihren Zenit erreichen. 2023 erwarten wir allerdings
in keinem Industrieland Zinssenkungen, da sich die
Zentralbanken auf die tatséchliche und nicht auf die
erwartete Teuerung konzentrieren durften.



Schock durch hartnackigen Preisauftrieb
Kerninflation in den USA, Japan, der Eurozone, der Schweiz und Grossbritannien (in %, Vorjahresvergleich)
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Das Ende der Ara der «fiir langere Zeit niedrigen Zinsen»
Ausgewahlte Leitzinssatze und Prognosen der Zentralbanken
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Letzter Datenpunkt 01.11.2022 Quelle Bloomberg, Credit Suisse

Wachstumsausblick triibt sich ein

Weitere Straffungen der Geldpolitik, steigende
Realzinsen, Energiepreisschocks in Europa, der
andauernde Abschwung am chinesischen Immobili-
enmarkt und die COVID-19-bedingten Lockdowns
haben uns bewogen, unsere Wachstumsprognosen
fur das BIP auf breiter Front zu senken. Wir rechnen
nunmehr mit einer Rezession in der Eurozone und in
Grossbritannien sowie einem Wachstumsriickgang
in China. Diese Volkswirtschaften durften bis Mitte
2023 die Talsohle erreichen und sich dann langsam
wieder erholen — ein Szenario, das auf der entschei-
denden Annahme beruht, dass die USA einer
Rezession entkommen kénnen. In unserem Basis-
szenario gehen wir davon aus, dass die US-Wirt-
schaft im 4. Quartal 2023 um 0.5% gegeniber dem
Vorjahr wachsen wird, wobei jedoch die Abwartsrisi-
ken Uberwiegen.

B Bank of England

2017 2019 2021 2023

Schweizerische Nationalbank

Abgesehen von diesem 1-Jahres-Ausblick spricht
das neue geopolitische Umfeld fur weniger internati-
onale Zusammenarbeit bei technologischen Innovati-
onen, verminderte Mobilitat von Arbeitskraften und
somit geringere Produktivittssteigerungen. Daher
dirfte das Potenzialwachstum in den néchsten funf
Jahren niedriger ausfallen.

Durch die geopolitischen Ereignisse im Jahr 2022
ist zudem das Risiko gestiegen, dass der Klima-
schutz regional unkoordiniert erfolgt und vielleicht
sogar aufgeschoben wird. Bei einer ungeordneten
Klimawende ist letztlich ein grésserer negativer
Angebotsschock zu erwarten, was mittelfristig eine
hohere Inflation und ein geringeres Wachstum zur
Folge hat und mit Schwankungen einhergeht, da
sich die Klimapolitik in den Regionen unterschiedlich
entwickelt. Dies untermauert unsere Erwartung
eines neuen makrodkonomischen Regimes mit
erhdhter Inflation und niedrigerem Potenzialwachstum.



Weltwirtschaft

Eine grundlegende Neuausrichtung

Herausforderndes Wirtschaftsumfeld 2023 in
den Industrielandern

Die Regierungen ergreifen Stlitzungsmassnahmen
und erhdhen die Staatsausgaben, um die derzeiti-
gen, durch politische Ereignisse entstandenen
Herausforderungen zu bewéltigen. In vielen Indus-
trielandern belaufen sich die Haushaltsdefizite 2022
bereits auf 4% oder mehr und werden sich 2023
wahrscheinlich nicht wesentlich verbessern.

Wie sich in Grossbritannien nach der Ankiindigung
eines expansiven Mini-Budgets (das spater zurtick-
genommen wurde) nach dem Regierungswechsel im
September gezeigt hat, strafen die Finanzmérkte
eine unsolide Fiskalpolitik rasch ab, insbesondere
wenn bereits eine unhaltbare Aussenbilanz, d.h. ein
hohes Leistungsbilanzdefizit, besteht. Daher mlssen
die Regierungen zur Finanzierung der dauerhaft
héheren Verteidigungsausgaben und Stitzungspro-
gramme im Laufe der Zeit die Steuern erhdhen,
wenn sie keinen starken Anstieg der Staatsschulden
riskieren wollen. In hochverschuldeten Léndern
kdénnten die Staatsanleihenrenditen deshalb wieder
stark steigen.

Der USD in einer gespaltenen Welt

Solange die Rhetorik der US-Notenbank (Fed)
restriktiv ausfallt, durfte der USD unterstitzt bleiben,
da seine Starke weltweit wie eine geldpolitische
Straffung wirkt. Damit die Abwertung des EUR die
importierte Inflation nicht zusatzlich anheizt, muss
die Européische Zentralbank mit der Fed Schritt
halten, obwohl die Eurozone einer Rezession
gegenlbersteht. Die Schwache des JPY wird die
Bank of Japan (BoJ) aller Wahrscheinlichkeit nach
zwingen, von ihrem derzeitigen Lockerungskurs
abzuriicken und einen Anstieg der japanischen
Zinsen zuzulassen. Ferner dirfte die anhaltende
USD-Starke flr Kapitalabflisse aus den Schwellen-
l&ndern sorgen.

Da der reale handelsgewichtete USD bereits auf
seinem hochsten Stand seit 1985 notiert, ist
durchaus zu erwarten, dass der USD seinen Zenit
erreicht und gegen Ende 2023 leicht nachgeben
konnte. Wahrscheinlich wéren dazu jedoch Signale
der Fed, dass sie ihre Straffungen beendet, und
Anzeichen einer Konjunkturerholung ausserhalb der
USA erforderlich.

Letzter Datenpunkt Oktober 2022

Haushaltsdefizite in den einzelnen Landern
Haushaltssalden (in % des BIP)

China Japan  Brasilien  Italien Frankreich Spanien  Gross- USA Deutschland Russland Schweiz

2023

britannien

Quelle Prognose des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) per Oktober 2022

Langerfristig kdnnen sich jedoch aus der Neuord-
nung der internationalen Beziehungen neue Ent-
wicklungen im globalen Wahrungssystem ergeben.
Das heutige USD-basierte Wahrungssystem, in dem
der Welthandel grosstenteils auf USD lautet und
90% aller Wahrungstransaktionen eine USD-Kom-
ponente aufweisen, spiegelt immer noch die Ara
nach dem Zweiten Weltkrieg wider. Dieses System
hat einen enormen Reformprozess (vom Goldstan-
dard zu flexiblen Wechselkursen) durchlaufen, der
eine Anderung des geldpolitischen Ansatzes (von
einer Orientierung an der Geldmenge Uber eine
Ausrichtung auf ein Inflationsziel bis hin zur quantita-
tiven Lockerung) beinhaltete, und Reformen der
Leitlinien und Instrumente der Reservepolitik (von
Wahrungsreserven bis hin zur Einflhrung von
Swap-Linien zwischen den wichtigsten Zentralban-
ken) erlebt, wurde aber nie infrage gestellt.

Aufgrund des Neutralitatsverlusts, den der USD
durch das Einfrieren russischer Zentralbankreserven
bei der Fed und anderen Zentralbanken 2022 als
Leitwahrung erlitten hat, sowie der Entwicklung
einer multipolaren Welt und der Neuausrichtung des
internationalen Handels konnten sich im Laufe der
Zeit durchaus zwei parallele Wahrungssysteme
herausbilden: das bekannte USD-basierte System
und ein noch zu entwickelndes alternatives System,
das den USD umgeht. Inwieweit dies die Auslands-
nachfrage nach dem USD als Reservewahrung und
US-Staatsanleihen als Reserveguthaben beeinflusst,
wird richtungsweisend fiir den USD sein.
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Langfristiger Ausblick: Schwacheres
Wachstum

Der Energieschock flr Europa infolge der Invasion
Russlands in der Ukraine und der Wachstumsriick-
gang in China haben die Aussichten nach der
Pandemie beeintrachtigt. Die Eurozone befindet sich
wieder in einer Rezession, und die US-Wirtschaft,
die laut unserer Basisprognose immer noch leicht
wachst, ist einem hohen Rezessionsrisiko ausge-
setzt.

Dieser Abschwung durfte nicht lange anhalten und
2024 wieder in einen Aufschwung minden. Wir
rechnen jedoch mit einer dauerhaften Schadigung
der Wirtschaftsstrukturen. Die Pandemie und die
demografischen Trends schmalern die Aussichten
fur das Arbeitskréfteangebot, geopolitische Umbrii-
che belasten den Handel und ziehen dauerhaft
schwachere Unternehmensinvestitionen nach sich,
und in China dirfte die Rickkehr zu einem staatlich
gesteuerten Wachstumsmodell den Ausblick fir das
Produktivitatswachstum verdilstern.

Vor diesem Hintergrund haben wir unsere l&ngerfris-
tigen Wachstumsprognosen fir alle wichtigen
Volkswirtschaften gesenkt. Fir die USA prognosti-
zieren wir nun auf Sicht von funf Jahren ein durch-
schnittliches reales BIP-Wachstum von 1.5%, das
deutlich unter dem Durchschnittswert von 2.2% im
Zeitraum von 2010 bis 2019 lage. In der Eurozone
und in China erwarten wir eine durchschnittliche
Wachstumsrate von 1.1% bzw. 4.4%.

Erfreulich ist, dass die wichtigen Zentralbanken
offenbar entschlossen sind, die Inflation wieder in
die Nahe ihres 2%-Ziels zu bringen. Die Teuerung
konnte 2023 Uber dem Zielwert bleiben, durfte aber
ab 2024 wieder nahe am Zielwert liegen. Dauerhaft
héhere Zinsen und ein niedrigeres Trendwachstum
werden allerdings der Preis dafir sein.
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Zitterpartie

Das US-Wachstum wird 2022 laut unseren
Prognosen im Schnitt fast bei null liegen und
im 4. Quartal 2023 bei schwachen 0.5% im
Vorjahresvergleich verharren. Die Wahr-
scheinlichkeit einer Rezession ist hoch (liber
40%), aber weiterhin nicht unser Basisszenario. Das
restriktivere Finanzumfeld hat sinkende zyklische Ausgaben
(Warenkonsum und Wohnungsbau) zur Folge. Solide Bilanzen
und ein robuster Arbeitsmarkt dirften indes als Puffer gegen
einen unmittelbaren Abschwung dienen, was auch den weiter
anziehenden Dienstleistungsausgaben zu verdanken ist. Der
Preisauftrieb geht allmahlich zurlick, die von der US-Noten-
bank (Fed) als Messgrosse bevorzugte Kernrate der personli-
chen Konsumausgaben (PCE) duirfte jedoch mit rund 3% per
Jahresende 2023 hartnéckig hoch bleiben. Daher gehen wir
davon aus, dass die Fed die Zinsen weiter aggressiv strafft.
Bis zum 1. Quartal 2023 rechnen wir mit weiteren Zinsschrit-
ten um insgesamt 100 Basispunkte auf letztlich 4.75% bis
5.00%. Dieser Wert durfte 2023 weitgehend stabil bleiben.

Eurozone

Energiekrise gibt den Ton an

Wir gehen davon aus, dass die Rezession im Euroraum im

4. Quartal 2022 begonnen hat und bis Ende des 1. Quartals
2023 andauern wird, wobei der BIP-Riickgang vom Héchst-
zum Tiefststand etwa 1% betragen durfte. Fiskalpolitische
Stutzungsmassnahmen, robuste Arbeitsmarkte und hohe
Ersparnisse durften das Ausmass des Abschwungs begren-
zen, doch angesichts der anhaltenden Unsicherheit tber die
Gasversorgung Uberwiegen die Abwartsrisiken. Die Gesamtin-
flation konnte ihren Zenit erreichen, dirfte aber nur graduell
sinken, da der Preisdruck an Breite gewonnen und sich das
Lohnwachstum beschleunigt hat. In Anbetracht der anhaltend
hohen Inflation und des schwachen EUR diirfte die Europai-
sche Zentralbank die Leitzinsen bis Anfang 2023 aggressiv
auf letztlich 3% anheben. Zinssenkungen im Jahr 2023
halten wir jedoch fiir unwahrscheinlich.

Lateinamerika

Hartere Zeiten stehen bevor

Wir prognostizieren fir 2022 nunmehr ein reales BIP-Wachs-
tum in der Region von 3.0% (zuvor: 2.0%), da wir mit einem
starkeren Wachstum in Brasilien, Kolumbien und Mexiko
rechnen. Unsere Wachstumsprognose fiir 2023 wurde
aufgrund der gesunkenen Wachstumserwartungen in
mehreren Landern, vor allem in Brasilien und Mexiko, auf
0.4% gesenkt (zuvor: 0.7%). Der Inflationsdruck fiel starker
und breiter aus als urspriinglich erwartet, wodurch sich die
Inflationsriickfihrung schwierig gestaltet. In den Landern mit
Inflationsziel durfte die jéhrliche Konsumentenpreisinflation bis
Ende 2023 deutlich Uber den Zielwerten der Zentralbanken
verharren. Wir gehen nun davon aus, dass fast alle Zentral-
banken der Region, die sich an einem Inflationsziel orientie-
ren, ihre Leitzinsen bis Ende 2022 auf zweistellige Werte
anheben und wahrscheinlich erst gegen Ende 2023 Locke-
rungszyklen einlauten werden.

Lander des Golfkooperations-
rats (GCC)

Nutzniesser der geopolitischen Spaltungen

2022 profitierten die GCC-Volkswirtschaften grésstenteils
vom unverhofften Anstieg der Olpreise, der Wiederbelebung
ihrer Volkswirtschaften nach der Pandemie und dem
veranderten geopolitischen Umfeld. Das BIP-Wachstum in
den GCC-Léandern durfte sich 2023 auf 3.4% (2022: 6.1%)
abschwachen, da sich das nachlassende globale Wachstum
letztlich bemerkbar machen wird. Befligelt durch die immer
noch hohen Olpreise wird die Region wahrscheinlich dennoch
schneller wachsen als der globale Durchschnitt. Daher dirfte
der Haushaltstiberschuss 2023 leicht auf 7.1% des BIP und
der Leistungsbilanziiberschuss auf 15.0% sinken. Ein
besseres Mass fur die wirtschaftliche Aktivitat ist das
BIP-Wachstum ohne die Olkomponente, das im selben
Zeitraum von 4.8% auf 4.3% fallen durfte. Dies unterstreicht
die Bedeutung der Reformpléne in den GCC-Staaten, die
dem privaten Sektor neuen Schwung geben. Die Kombination
aus gezielten staatlichen Subventionen und einer festen
USD-Anbindung wird die Inflation 2023 voraussichtlich unter
3% halten.

Grossbritannien

Zweifel an der Glaubwiirdigkeit
Grossbritannien geriet im 3. Quartal 2022 in
eine Rezession. Die Wirtschaft durfte im

1. Halbjahr 2023 grosstenteils schrumpfen.
Wir rechnen mit einem BIP-Riickgang um
1.0% vom Hochst- zum Tiefstwert. Aufgrund
der jlingsten Konjunkturimpulse wird die Winterrezession
voraussichtlich schwacher ausfallen, angesichts der Ricknah-
me einiger Konjunkturmassnahmen, der Ausgabenkirzungen,
der nachlassenden Unterstitzung im Energiebereich und der
Verscharfung der Finanzierungsbedingungen tiberwiegen
jedoch die Abwértsrisiken fir das Wachstum. Die Teuerung
hat auf kurze Sicht vermutlich ihren Hohepunkt erreicht,
durfte aber 2023 nur langsam sinken und Uber dem Zielwert
verharren. Mittelfristig halten die fiskalpolitischen Stiitzungs-
massnahmen den Aufwartsdruck auf die Inflation aufrecht.
Die Kombination aus teurem Haushaltspaket der Regierung
und expansiver Reaktion der Bank of England (BoE) stellte
das Vertrauen des Markts in die britische Politik infrage, das
durch die Riicknahme einiger Extreme und die Ankiindigung
einer glaubwiirdigen Fiskalpolitik bis zu einem gewissen Grad
wieder gestarkt wurde. Um die Glaubwurdigkeit vollstandig
wiederherzustellen, musste die BoE vermutlich die Geldpolitik
dauerhaft straffen. Wir erwarten nun, dass die Bank Rate bis
Mitte 2023 auf 4.5% angehoben wird. Andernfalls drohen
eine auf langere Sicht erhohte Inflation, eine weitere
GBP-Schwache, hohere Risikopramien und schliesslich ein
hoheres Leitzinsniveau, wodurch die Rezession noch
gravierender ausfallen kénnte. Eine Uber dem Zielwert
liegende Inflation im Jahr 2023 bedeutet, dass wir fiir 2023
trotz einer Rezession keine Zinssenkungen erwarten.

Leichte Erholung im Jahr 2023

Unsere Prognose flr das Wachstum Chinas
im Jahr 2023 liegt mit 4.5% (2022: 3.3%)
unter der Konsensschatzung. Gebremst
werden durfte die Aktivitat durch das
geringere Wachstumspotenzial, die
Haushaltskonsolidierung sowie die zégerliche Abkehr von der
Null-COVID-Politik. Die Landverkéufe werden vermutlich
auch nach 2022 noch riicklaufig sein, weshalb das politische
Zbgern auf Lokalregierungsebene selbst nach dem endg(ilti-
gen Ende der COVID-19-Stérungen anhalten dirfte.
Entscheidend wird sein, wie schnell China diese Stérungen
hinter sich lassen kann, wobei wir jedoch mit &usserst
langsamen Fortschritten rechnen. In Festlandchina durfte die
Wirtschaft sechs Monate spater als in Hongkong wieder
hochgefahren werden. Eine umfassende Wiedereréffnung ist
daher erst gegen Ende des 1. Quartals zu erwarten.
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Schweiz

Konsum bleibt robust

Trotz des schwacheren Wirtschaftswachs-
tums durfte die Schweizer Wirtschaft dank
des weiterhin soliden Konsums einer
Rezession entgehen. Die Arbeitslosenquote
ist auf den niedrigsten Stand seit 20 Jahren
gesunken, und die Kauflaune der Konsumenten halt aufgrund
der hohen Beschéftigungssicherheit immer noch an. Die
Einwanderung zog wieder an und durfte sich 2023 als
wesentlicher Wachstumstreiber erweisen. Aufgrund der
Preisregulierung, des starken CHF und des relativ geringen
Anteils von Energie am privaten Konsum schlagt sich der
Anstieg der Energiepreise nur begrenzt in den Haushaltsaus-
gaben nieder. Die Inflation fallt in der Schweiz daher viel
niedriger aus als anderswo und durfte sich 2023 weiter
verlangsamen. Vor diesem Hintergrund besteht fiir die
Schweizerische Nationalbank (SNB) eine relativ geringe
Notwendigkeit, die Geldpolitik weiter zu straffen. Die SNB
durfte ihren Leitzins bis Mérz 2023 um weitere 0.5 Prozent-
punkte anheben und ihn anschliessend fiir den Rest des
Jahres bei 1% halten.

lapan

Langsamer geldpolitischer Kurswechsel

Die japanische Wirtschaft durfte 2023 ein schwaches
Wachstum von 0.5% verzeichnen, das durch eine Lockerung
der COVID-19-Beschrankungen und einen recht starken
Arbeitsmarkt gestiitzt wird. Angesichts der gestérten
Lieferketten und des Abwartsdrucks im globalen Elektronikzy-
klus ist noch unklar, inwieweit die JPY-Schwéche den
japanischen Exporten zugutekommt. Die wichtigste Anderung
fur die japanische Wirtschaft besteht unseres Erachtens darin,
dass die Inflation im 1. Halbjahr 2023 tiber 2% verharren
durfte. Dies und der Abwartsdruck auf den JPY infolge der
restriktiven Fed dirften dafir sorgen, dass die Bank of Japan
ihre Zinskurvensteuerung Anfang 2023 anpasst und einen
leichten Renditeanstieg zulasst.
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Investment Roadmap 2023

Beachtenswerte Trends

Wirtschaftt

Ende der Zinserh6hungen nach dem Héhe-
punkt der Inflation

Wenn die Inflation den Hohepunkt erreicht und
wieder sinkt, werden die Zentralbanken im

1./2. Quartal 2023 die Zinserhdhungen einstellen.
Wir rechnen fur 2023 jedoch nicht mit Zinssenkun-
gen, da die Inflation Uber den Zentralbank-Zielwer-
ten verharren durfte.

Wachstum bleibt niedrig

Das globale Wirtschaftswachstum lasst nach und
dirfte aufgrund der restriktiven Geldpolitik 2023
schwach bleiben.

Haushaltsprobleme

Die staatliche Unterstitzung zur Einddmmung der
Lebenshaltungskosten und die héheren Verteidi-
gungsausgaben flhren zu anhaltend hohen Haus-
haltsdefiziten. Angesichts der hohen Finanzierungs-
kosten durften die Regierungen die Steuern
erhdhen, um die Ausgaben zu finanzieren.

Deglobalisierung
Durch das Entstehen verschiedener politischer

Einflussspharen wird die Welt zunehmend multipolar.

Daher rechnen wir mit einem sinkenden Anteil des
Welthandels am Bruttoinlandprodukt und der
Rickfuhrung strategischer Sektoren ins Inland.

Finanzmarkte
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Comeback von Fixed Income

Da die Anleihenrenditen wieder gestiegen sind, die
Inflation ihren Héhepunkt erreicht und sich die
Zinserhéhungen dem Ende nahem, erscheinen die
Ertrage von Fixed-Income-Anlagen attraktiver.
Besonders interessant sind Schwellenlédnder-Staats-
anleihen in Hartwahrung, US-Staatsanleihen,
Investment-Grade-Unternehmensanleihen und
ausgewahlte Strategien mit Fokus auf eine steilere
Renditekurve.

Aktienmaérkte bleiben volatil

Die Aktienbewertungen sind bereits stark gesunken,
doch die Belastung der Unternehmensgewinne
durch eine schwache Konjunktur und Margendruck
sorgt auch 2023 fur Gegenwind und Volatilitat. Zu
bevorzugen sind defensive Sektoren, Regionen und
Strategien mit stabilen Gewinnen, geringer Verschul-
dung und Preissetzungsmacht wie Schweizer Aktien,
Gesundheitswerte und Qualitatsaktien. Auch
defensive Supertrends wie «Silver Economy»,
«Infrastruktur» und «Klimawandel» dirften sich
weniger volatil zeigen.

Anhaltend starker USD

Dank seines Zinsvorteils dirfte der USD 2023
insbesondere gegenliber Schwellenl&nderwahrungen
wie dem CNY stark bleiben. Einige Industrielander-
wahrungen wie der JPY sind jedoch unterbewertet
und kénnten wieder zulegen.

Ein gutes Jahr fiir die meisten alternativen
Anlagen

Hedge-Fonds durften Uberdurchschnittliche Ertrage
erzielen, und auch fur Private Equity wird 2023 wohl
ein gutes Auflegungsjahr. Secondaries und Private
Debt dirften gut abschneiden. Im Immobiliensektor
ziehen wir borsennotierte Lésungen einer Direkt-
anlage vor.

Ertrage durch Multi-Asset-Diversifikation

Dank den gestiegenen Anleihenrenditen sind
Fixed-Income-Anlagen im Vergleich zu Aktien
attraktiver geworden. Nach dem Ende der Zins-
erhdhungen durften sie auch wieder Diversifikations-
vorteile bieten.
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In den letzten Jahren leisteten nur wenige Anlage-
klassen einen nennenswerten positiven Beitrag zur
Performance von Portfolios, und dies in der Regel
bei hoheren Anlagerisiken. In einem Umfeld langer-
fristig niedriger Zinsen waren die Ertragserwartun-
gen insbesondere bei Kernanleihen bestenfalls
mager. Bis vor Kurzem bestand ein breiter Konsens
dariber, dass eine langsame und schrittweise
Normalisierung der Zinssatze notwendig sei, was die
Anleihenertrage anhaltend belasten wiirde. Doch
stattdessen erlebt die Welt die schnellste Zins-
straffung der letzten Jahrzehnte, und die Anleihen-
renditen in verschiedenen Wahrungen haben sich
rasch normalisiert und bieten bereits attraktivere
Ertragsaussichten.

Anleihen erleben Comeback

Wir sind Uberzeugt, dass Kernanleihen kiinftig
wieder eine wichtigere Rolle in Portfolios spielen
werden. Die Renditen haben jetzt ein Niveau
erreicht, das einen gewissen Schutz vor den
negativen Markteffekten bietet, mit denen ange-
sichts der wirtschaftlichen Unsicherheit zu rechnen
ist. Anders als 2022, als sowohl Aktien als auch
Anleihen Verluste erlitten, dirften Anleihenpositionen
auch wieder Diversifikationsvorteile bieten, insbe-
sondere wenn die Wachstumsrisiken in den Fokus
rlicken. Doch méglicherweise haben die Anleihen-
renditen ihren Hochststand noch nicht erreicht, da
beispielsweise eine starkere Reduzierung der
Zentralbankbilanzen noch aussteht. Daher dirfte die

Comeback der Renditen

Die Welt und die Finanzmarkte mussten in den letzten lahren zahlreiche
Schocks verkraften: globale Handelsspannungen, die COVID-19-Krise, mas-
sive Liquiditatsspritzen und Transferzahlungen an private Haushalte, die zu
einer Ubermassigen Giternachfrage fuhrten, Storungen der Produktions-
und Lieferketten und der Energiepreisschock. Der daraus resultierende dras-
tische Anstieg von Inflation und Zinsen hatte zwar 2022 verheerende Folgen
far die Kapitalmarkte, legte moglicherweise aber auch den Grundstein flr ein
normaleres Anlageumfeld in der Zukunft.

Volatilitat am Anleihenmarkt in nachster Zeit hoch
bleiben.

Unser bevorzugter Ansatz fir den Aufbau von
Anleihenpositionen wird sich 2023 weiterentwickeln.
Zu Jahresbeginn diirfte eine Erhéhung der Duration
in den meisten Wahrungen — mit Ausnahme des
USD - kaum attraktiv sein. Schwellenlanderanleihen
in Hartwéhrung bieten bereits attraktive Ertragsaus-
sichten, da die Renditen ein historisch seltenes
Niveau erreicht haben und das Anlagerisiko gross-
zligig kompensieren. Investment-Grade-Unter-
nehmensanleihen dirften interessant werden, wenn
die Zentralbanken eine Verlangsamung des Straf-
fungszyklus signalisieren. Bei High-Yield-Unterneh-
mensanleihen bleiben wir vorsichtiger, da die
Kreditspreads das schwierige Konjunkturumfeld aus
unserer Sicht nicht angemessen widerspiegeln.

Gegenwind fiir Aktien

Fir die Aktienmarkte bleibt das Umfeld problema-
tisch, da wir mit einer deutlichen Verlangsamung des
nominalen Wirtschaftswachstums rechnen, wodurch
sich das potenzielle Umsatzwachstum reduziert.
Zudem dirften die rekordhohen Gewinnmargen der
Unternehmen unter Druck geraten und allméhlich
den Kostendruck widerspiegeln, der durch den
Energiepreisschock sowie hohere Léhne und
Finanzierungskosten verursacht wird.

Ein solches Umfeld spricht fir defensivere Aktien-
strategien. Daher bevorzugen wir Unternehmen, die
ihre Gewinnmargen halten kénnen, indem sie die
hoheren Kosten weiterreichen, und deren Branchen
hohe Eintrittsbarrieren aufweisen — Merkmale, die in
defensiven Qualitdtssegmenten zu finden sind. Doch
sobald sich das Zinsumfeld stabilisiert und die
Unsicherheit nachlasst, wird es unseres Erachtens
an der Zeit sein, in erstklassige Wachstumsunter-
nehmen umzuschichten, die derzeit stark unter den
Zinserhdhungen leiden.
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Unserer Ansicht nach kénnen Anleger robustere
Portfolios aufbauen, indem sie diese traditionelleren
Anlageklassen durch nichttraditionelle Anlagen
ergénzen, die andere Merkmale bieten. Das derzeiti-
ge Umfeld, das von langsamem Wachstum, steigen-
den Zinsen und einer hohen Volatilitat geprégt ist,
kommt beispielsweise bestimmten Hedge-Fonds-
Strategien zugute, die somit dazu beitragen kénnen,
die schwierigen Anlagebedingungen zu bewaltigen.
Fur Anleger, die eine begrenzte Liquiditat von
Anlagen tolerieren, dirften auch die Private Markets
(Private-Equity- und Private-Debt-Anlagen) zu
besseren Ertragsprofilen flhren, da die anhaltenden
Marktstérungen Chancen schaffen.

Anleihen und Aktien 2023: Ein Uberblick

Die hohere Inflation und die steigenden Zinsen
dirften sich in niedrigeren Aktien- und Anleihen-
kursen niederschlagen, da die kiinftigen Cashflows
mit héheren Zinssétzen diskontiert werden. Eine
héhere Inflationsunsicherheit sollte daher gréssere,
synchrone Schwankungen der Diskontierungssatze
von Aktien und Anleihen auslésen, wodurch sich die
Korrelation zwischen Anleihen und Aktien verstarkt
und sich die potenziellen Diversifikationseffekte von
Anleihen verringern. Genau diese Entwicklung war in
den letzten zwei Jahren zu beobachten.

Dagegen durften Wachstumsschocks in erster Linie
Aktien belasten, da sich die Gewinnaussichten
verschlechtern und geringere Dividenden zu erwar-
ten sind. Anleihen dirften jedoch von einem solchen
Szenario profitieren, denn die geringeren Inflations-
erwartungen und die letztlich lockerere Geldpolitik
fuhren zu sinkenden Renditen. Angesichts der
derzeit zahlreichen Wachstumsrisiken ist zu erwar-
ten, dass die Korrelation zwischen Anleihen und
Aktien wieder nachlasst. Die Inflationsunsicherheit
bleibt jedoch vorerst ein Problem, insbesondere vor
dem Hintergrund der geopolitischen Spannungen

und der drohenden Energiekrise. Auch wenn die
Inflation irgendwann gegeniiber den derzeitigen
Hochststanden sinkt, besteht das Risiko eines
langen Straffungszyklus, der zu steigenden Real-
zinsen flhren wirde. Dies wirde verhindern, dass
die Anleihenkurse steigen, wenn Aktien weiter unter
Druck geraten, sodass die Diversifikationsvorteile
von Anleihen begrenzt bleiben und die Korrelation
zwischen Anleihen und Aktien auf einem hohen
Niveau verharrt.

Unseres Erachtens konnte 2023 ein zweigeteiltes
Jahr werden. Zunachst diirfte die Aktien-Anleihen-
Korrelation hoch bleiben, was das Diversifikations-
potenzial von Anleihen begrenzt. Wenn die Inflations-
unsicherheit jedoch ihren Héhepunkt erreicht und die
Wachstumsrisiken in den Fokus riicken, durfte sich
die Korrelation allmahlich verringern, sodass Anlei-
hen in Bezug auf Ertrage und Diversifikation attrakti-
ver werden. Allerdings konnte diese Verlagerung des
Fokus Zeit in Anspruch nehmen, sodass die anhal-
tende Straffung der Geldpolitik die Korrelation auf
einem hoheren Niveau halt als in den letzten

20 Jahren.
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Fixed-Income-Anlagen
konnten Tiefpunkt hinter

sich haben

Da die Straffung der Geldpolitik 2023 nachlassen oder enden durfte, sollten
Fixed-Income-Anlagen aus unserer Sicht attraktiver werden. Schwellenlander-
Hartwahrungsanleihen dirften hohe Ertrage erbringen. Falls die Inflation wie
von uns erwartet sinkt, durften Staatsanleihen von Landern, die Uber eine

nachhaltige Fiskalpolitik verfugen, Diversifikationsvorteile in Portfolios bieten.

Ein Risiko fur die Anlageklasse sind erneute Zinsschwankungen, etwa auf-

grund einer unerwartet hohen Inflation.

Angesichts der hohen Inflation haben die Zentral-
banken weltweit ihre Geldpolitik drastisch gestrafft.
Die hohen Energiepreise und die rasch steigenden
Inflationserwartungen zwangen sie dazu, die Zinsen
schneller und starker zu erhéhen als in friheren
Straffungszyklen. Die nominalen und realen Rendi-
ten stiegen deutlich, selbst bei Staatsanleihen aus
Industrielandern. Die Renditen 10-jahriger US- und
deutscher Staatsanleihen liegen bei 3.81% bzw.
2.01% (per 10. November 2022), ein Plus von Uber
200 Basispunkten (Bp) seit Jahresbeginn.

Wir erwarten, dass die Zentralbanken ihre Zins-
erhdhungen verlangsamen oder ganz abschliessen,
sobald das Wirtschaftswachstum nachlésst und sich
die Inflation abkihlt. Wenn die geldpolitischen
Erwartungen die Renditen nicht mehr steigen lassen,
durften sich die Ertragsaussichten fir Staatsanlei-
hen klar verbessern. Im Gegensatz zu 2022 rechnen
wir 2023 mit einer positiven Performance globaler
Staatsanleihen. Sobald sich die Renditen ihrem
Zyklushoch ndhern, dirften sich zudem Chancen

bieten, die Duration in Anleihenportfolios zu erhdhen.

Neben Risikoanlagen erzielten auch Staatsanleihen
eine schwache Gesamtrendite, da der Inflationsan-
stieg die Leitzinsen und die gesamte Renditestruktur

nach oben trieb. Wenn sich die Inflation wie von uns
erwartet abkihlt, dirften Staatsanleihen in Multi-
Asset-Portfolios wertvolle Diversifikationsvorteile
bieten.

Hoheres Ertragspotenzial bei US-Treasurys

An den Hauptmérkten sehen wir bei USD-
Durationspositionen ein grésseres Ertragspotenzial
als bei EUR-Anleihen. Die US-Notenbank (Fed) hat
die Zinsen friiher und energischer erhéht als die
Europaische Zentralbank (EZB), die bis Juli 2022
an Negativzinsen festhielt. Die EZB muss nun
aufholen, zumal die Eurozone mit einer héheren
Inflation und Unsicherheit Giber die Energiepreise im
Winter konfrontiert ist. Die Inflation und die
EUR-Schwache dirften die EZB dazu zwingen, die
Zinsen selbst in einer Rezession aggressiv anzuhe-
ben. Angesichts der Zinsdifferenzen und der
unterschiedlichen Aussichten auf weitere Straffun-
gen sehen wir bei US-Treasurys ein grosseres
Ertragspotenzial als bei Staatsanleihen aus der
Eurozone. Dies kdnnte sich durch die gréssere
Besorgnis in Bezug auf europdische Staatsanleihen
noch verstarken.

Steilere USD-Zinskurven

Durch die aggressiven Zinserhéhungen der Fed
stiegen die Anleihenrenditen bei kirzeren Laufzeiten
starker als bei langeren. Der Spread zwischen den
Renditen 10- und 2-jahriger US-Treasurys sank von
+80 Bp Anfang 2022 auf -50 Bp Ende des

3. Quartals. Die langfristigen Renditen sind derzeit
niedriger als die kurzfristigen, da der Markt erwartet,
dass sich das Wachstum verlangsamt und die
Leitzinsen im Laufe der Zeit wieder sinken.
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Wir gehen davon aus, dass die Renditekurve 2023
steiler wird, d.h. dass der Spread zwischen den
Renditen 10- und 2-jahriger Anleihen steigt. Wie
steil die Kurve wird, hangt vom Konjunkturumfeld ab.
Reagiert die Fed auf die wachsenden Rezessions-
risiken mit Zinssenkungen, hatte dies wahrscheinlich
einen deutlich steileren Kurvenverlauf zur Folge.
Doch selbst in unserem Basisszenario (normalisierte
Konjunkturaussichten, Wachstum unter dem Trend)
ist eine allméhliche Versteilerung der US-Rendite-
kurve zu erwarten.

US-Zinsen diirften H6hepunkt erreichen, Aktivitat riicklaufig
Renditen 10-jahriger US-Treasurys ggi. US-ISM-Index
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Ertrage von Investment-Grade-Anleihen
werden interessant

Trotz soliden Fundamentaldaten néhern sich die
Spreads globaler Unternehmensanleihen mit
Investment-Grade-Rating dem Durchschnittsniveau
der letzten Rezession, was fir einen gewissen
Puffer gegen einen Abschwung und einen weiteren
Liquiditatsabzug seitens der Zentralbanken sorgen
dirfte. Wir rechnen 2023 mit einer Stabilisierung der
Kreditspreads, da die Zentralbanken angesichts der
nachlassenden Inflation und der Wachstumsrisiken
ihre Zinserhéhungen verlangsamen und schliesslich
einstellen durften. Investment-Grade-Anleihen sollte
dies Auftrieb verleihen — ihre Kreditkennzahlen
bleiben solide und die Herabstufungsrisiken gering.
Hartwahrungs-Unternehmensanleihen aus Schwel-
lenlandern dirften sich positiv entwickeln, sobald
sich das globale Finanzumfeld stabilisiert. Zudem
bietet die Anlageklasse einen attraktiven Spreadauf-
schlag gegenuber vergleichbaren Investment-Grade-
Unternehmensanleihen aus Industrielandern mit &hn-
licher Duration. Nach einer deutlichen Ausweitung
im Jahr 2022 sind die EUR-Investment-Grade-
Spreads attraktiv bewertet. Wir erwarten zwar nicht,
dass sich EUR-Investment-Grade-Anleihen Anfang
2023 stark entwickeln, doch ein stabileres Finan-
zumfeld kénnte einen Impuls liefern, der ihr attrakti-
ves Wertpotenzial freisetzt. Eine neuerliche Finanz-
oder Staatsschuldenkrise in Europa kénnte die EZB
dazu zwingen, ihren geldpolitischen Transmissions-
mechanismus (TPI) zu aktivieren oder ermeut fir
quantitative Unterstitzung zu sorgen, was ebenfalls
zu einer Verengung der EUR-Investment-Grade-
Spreads beitragen wiirde. Daher sind wir Uberzeugt,
dass es 2023 eine attraktive Gelegenheit zum
Einstieg in den EUR-Investment-Grade-Markt geben
wird.

Ausfille von High-Yield-Anleihen diirften leicht
zunehmen

Das US-High-Yield-Segment weist attraktive
Fundamentaldaten und eine gesunde Marktstruktur
auf. Da 51% der US-High-Yield-Anleihen ein
BB-Rating haben, 2023 nur wenige Anleihen
refinanziert werden missen und die Spreads das
Risiko angemessen verglten, dirfte die realisierte
Ausfallquote nur leicht ansteigen und den histori-
schen Durchschnitt von 5% erreichen. Damit bliebe
sie unter der derzeit implizierten Ausfallwahrschein-
lichkeit von mehr als 6%. In den Schwellenlandern
erreichte die realisierte Ausfallquote im High-Yield-
Segment (43% des JP Morgan Corporate Emerging
Markets Bond Index) 2022 aufgrund des Ukraine-

kriegs einen Hochststand von tber 10%. Abgese-
hen von dieser Extremsituation bleibt die realisierte
Ausfallquote niedrig. Wie im Fall des globalen
High-Yield-Benchmarks erwarten wir bei Schwellen-
lander-Unternehmensanleihen in Hartwahrung 2023
nur einen leichten Anstieg der realisierten Ausfélle,
da sie solide Fundamentaldaten, einen Spread-
aufschlag gegenlber den Industrielandern und die
Méglichkeit einer Refinanzierung an den lokalen
Markten bieten. Wir favorisieren Bereiche hoher
Qualitat, wie Titel mit Rating BB, die in Bezug auf
die implizierten gegentber den realisierten Ausfallen
eine hohe Pramie bieten.

Chancen in Schwellenlandern

2023 durften die grossen Zentralbanken ihre
Leitzinsen weiter erhéhen, wenn auch mit geringe-
rem Tempo. Dadurch kénnten die Spreads von
Schwellenldnder-Staatsanleihen in Hartwahrung
Uber dem historischen Durchschnitt verharren. Doch
die negativen Ertrage von US-Treasurys und die
nachlassende USD-Starke dlrften zu besseren
Ertragen von Schwellenldnder-Hartwahrungs-
anleihen fiihren. Schwellenlander weisen zwar in der
Regel bessere Fundamentaldaten auf als Industrie-
lander, doch einige Schwellenlander-Regionen
durften sich als widerstandsfahiger erweisen als
andere. Das Risiko eines Abschwungs oder einer
Rezession in China und den Industrielandern bleibt
fir USD-Emittenten geringerer Bonitat in offenen
Volkswirtschaften wie Sildafrika ein Problem. Die
geopolitischen Spannungen und die Rezessions-
risiken in Westeuropa durften osteuropéische Emit-
tenten belasten.

Trotz des schwierigen Umfelds erwarten wir bei
Schwellenlander-Hartwahrungsanleihen attraktive
Ertrage. Ihre betrachtlichen Couponertrage — die
Renditen nahern sich Mehrjahreshochs — dirften
eine schlechtere Risikostimmung abfedern. Die
Bewertungen bleiben attraktiv, und die Funda-
mentaldaten halten sich besser als in den Industrie-
l&ndern. Zudem scheinen sie einen Abschwung oder
moglichen Rezessionsdruck bereits widerzuspiegeln.
In den Schwellenlandern ist der Zinserhéhungs-
zyklus im Durchschnitt weiter fortgeschritten als in
den Industrielandern. Die Inflation geht in mehreren
Schwellenlandern bereits zuriick und dirfte insge-
samt weiter sinken. Wenn die Zinsen den Zenit
Uberschreiten, werden immer mehr Schwellenlander-
Zentralbanken mit Zinssenkungen beginnen. Lokal-
wéhrungs-Staatsanleihen bieten Renditen, die bei
Mehrjahreshochs liegen, und dirften im Jahresver-
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Zinsanstieg treibt Renditen auf Mehrjahreshochs

Renditen von Schwellenlander-Anleihen in Hart- und Lokalwéhrung (in %)

Nov. 2015 Nov. 2016 Nov. 2017 Nov. 2018 Nov. 2019 Nov. 2020 Nov. 2021 Nov. 2022

B Schwellenlander-Anleihen (Hartwahrung)

Letzter Datenpunkt 10.11.2022 Quelle Bloomberg, Credit Suisse

lauf 2023 attraktiver werden, wenn der USD
gegenlber Schwellenlanderwadhrungen an Starke
verlieren durfte.

Die brasilianische Zentralbank beispielsweise hat
ihren Zinshéchststand fast erreicht. Daher bevorzu-
gen wir Brasilien innerhalb der Anlageklasse, da
Zinssenkungen Ende 2023 denkbar sind. Zudem ist
Brasilien mit Blick auf die weltweiten makrodkono-
mischen und geopolitischen Risiken widerstandsfahiger.

Inflationsdynamik bleibt Hauptrisiko

In unserem Basisszenario fiir 2023 sinkt die
Inflation, sie verharrt aber Uber den Zielwerten der
grossen Zentralbanken. Bei einer unerwartet
hartnéckigen und noch héheren Inflation, etwa
aufgrund eines Uberraschend starken Arbeitsmarkts
mit Lohnsteigerungen, wéren die Zentralbanken
unseres Erachtens gezwungen, eine restriktivere
Tonart anzuschlagen. Dies wiirde die Performance
von Anleihen belasten und Indizes mit langerer Dura-
tion voriibergehend unter Druck setzen. Wir raten
daher zu einem aktiven Durationsmanagement, um
bei einem Eintritt dieser Risiken flexibel zu bleiben.
In einem solchen Szenario kdnnten inflationsgebun-
dene Anleihen im Bereich Fixed Income eine
Outperformance erzielen. Insbesondere US-Real-
renditen sind langfristig attraktiver geworden.

Schwellenlander-Anleihen (Lokalwahrung)

Herausforderungen fiir europaische Senior
Loans

Europaische Senior Loans beurteilen wir vorsichtig.
Unserer Ansicht nach sind die potenziellen Ausfalle
aufgrund der Kirzung der russischen Gaslieferun-
gen oder anhaltender geopolitischer Risiken in den
Spreads noch nicht vollstandig eingepreist. Zudem
wirden Senior Loans von einer etwaigen Interventi-
on der EZB im Rahmen des TP nicht profitieren.
Anleger sollten daher eine Reduzierung des Engage-
ments bei européischen Senior Loans in Betracht
ziehen und EUR-Investment-Grade-Anleihen 2023
den Vorzug geben.

Steigendes Ausfallirisiko in Grenzmérkten
Angesichts der niedrigen Zinsen haben sich viele
Lander in den letzten Jahren stérker verschuldet.
Die COVID-19-Krise und der Kampf gegen die
steigenden Lebensmittel- und Energiepreise haben
einige Lander zu einer lockereren Fiskalpolitik
veranlasst. Trotz der Kredite des Internationalen
Wéhrungsfonds kénnte das restriktivere Finanz-
umfeld zu steigenden Ausfallquoten in den Grenz-
markten fihren. Die schwierigste Phase ist in der
zweiten Jahreshalfte 2023 zu erwarten, wenn die
Zentralbanken moglicherweise besonders restriktiv
sind und die Wachstumsverlangsamung oder
Rezession bereits ihren Tribut fordert. Die Anste-
ckungsrisiken fir die wichtigen Schwellenlénder sind
jedoch begrenzt.
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Ein zweigeteiltes Jahr

Die langer hohen Zinsen liessen die Aktienbewertungen 2022 deutlich sin-
ken. Dieses Thema durfte auch die 1. Jahreshalfte 2023 dominieren und zu
einer verhaltenen Aktienperformance fliihren. Sektoren und Regionen mit
stabilen Gewinnen, geringer Verschuldung und Preissetzungsmacht dirften
besser abschneiden. Fir die 2. lahreshalfte erwarten wir, dass der Hohe-
punkt der restriktiven Geldpolitik und die Gewinnstabilitat bei einer Wachs-
tumsverlangsamung in den Fokus riacken. Mit dem attraktivsten Ertrags-
potenzial rechnen wir im Technologiesektor, sobald eine geldpolitische
Wende der US-Notenbank absehbar ist.

2022 war fur die Finanzmarkte — einschliesslich
Aktien — ein schwieriges Jahr. Der Ukrainekrieg
verstérkte die Lieferkettenprobleme nach der
Pandemie und trieb die Inflation auf das héchste
Niveau seit den 1980er-Jahren. Die Zentralbanken
reagierten langsam, mussten die Zinsen dann aber
aggressiv anheben. Als die Leitzinsen und die
Realzinsen weltweit in die Hohe schnellten, brachen
die Aktienbewertungen ein. Wir halten die Politik der
Zentralbanken zur Inflationsbekampfung fir einen
wesentlichen Treiber der Aktienertrage, denn die
héheren Leitzinsen erhdhen die Finanzierungskosten
fur Unternehmen und den Diskontierungssatz fir
kinftige Gewinne, was die Bewertungen belastet.

Anzeichen flr eine Einddmmung der Inflation auf ein
nachhaltiges, den Zentralbank-Zielwerten entspre-
chendes Niveau durften zu einer Lockerung der
restriktiven Geldpolitik flihren und kénnten daher die
Bewertungskennzahlen von Aktien wieder steigen
lassen. In der 1. Jahreshélfte halten wir dieses
Szenario jedoch flr unwahrscheinlich, da unsere
Okonomen 2023 keine Zinssenkungen der US-
Notenbank (Fed) oder anderer wichtiger Zentralban-
ken erwarten.

Gewinnstabilitdt muss beobachtet werden

Die langer hohen Leitzinsen werden die globalen
Konjunkturaussichten belasten. Vor diesem Hinter-
grund prognostizieren unsere Okonomen eine
Rezession in der Eurozone, in Grossbritannien und
Kanada sowie ein sehr schwaches Wachstum in den

USA. Dies wird zwangslaufig zu Abwartsrisiken fir
die Unternehmensgewinne flhren, zumal die Kosten
(etwa fur Léhne und Rohstoffe) steigen. Die
Konsens-Gewinnschatzungen fir 2023 wurden
bereits deutlich gesenkt, doch unserer Ansicht nach
konnte auch die aktuelle Prognose eines Gewinn-
wachstums von 6% zu optimistisch sein. Letztlich
werden Dauer und Ausmass der Konjunkturverlang-
samung flr die Gewinnstabilitat ausschlaggebend
sein, das Risiko fir ein negatives Gewinnwachstum
im Jahr 2023 nimmt unseres Erachtens aber zu.

Aktienperformance 2023: Ein zweigeteiltes Jahr
Wir glauben, dass die Abwertung zwar weitgehend
hinter uns liegt, doch ein deutlicher Anstieg der
Aktienbewertungen ist nur denkbar, wenn die
Zentralbanken ihre Rhetorik andern. Wir erwarten,
dass eine Kehrtwende in der 2. Jahreshalfte 2023
eintritt. Bis dahin wiirden wir mit schwankenden,
eher schwachen Aktienertrégen rechnen und uns
auf defensive Sektoren/Regionen mit stabilen
Margen, robusten Gewinnen und geringer Verschul-
dung konzentrieren. Wenn die geldpolitische Wende
naher rickt, wirden wir in zinssensible, wachstums-
starke Sektoren wie Technologie umschichten.

Positionierung fir 2023

2023 sollten sich Anleger zunachst auf Aktiensekto-
ren und -regionen mit robustem Gewinnwachstum
konzentrieren, die dank Preissetzungsmacht ihre
Margen halten kénnen Auf Sektorebene schatzen
wir das Gesundheitswesen aufgrund seiner defensi-
ven Eigenschaften, seiner Margenstabilitat und
seiner im Vergleich zu anderen defensiven Sektoren
attraktiven Bewertung. Die langfristigen Wachstum-
streiber (bessere Gesundheitsversorgung in Schwel-
lenlandemn, alternde Bevélkerung und neue Techno-
logien wie mRNA-Impfstoffe) bleiben intakt. Unsere
bevorzugte Region in diesem schwierigen Umfeld ist
die Schweiz. Dank seinen defensiven Eigenschaften
entwickelt sich dieser Markt bei einer Wachstums-
verlangsamung meist Gberdurchschnittlich. Auch die
Gewinnaussichten sind relativ gut: Fiir 2023 wird ein
zweistelliges Gewinnwachstum erwartet. Mit Blick
auf die Schwellenlander rechnen wir damit, dass
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Lateinamerika besser abschneidet als Asien. Bei
den Anlagestilen bevorzugen wir derzeit Qualitats-
werte (hohe Eigenkapitalrendite, stabiles Gewinn-
wachstum, geringe Verschuldung).

Wenn 2023 die Zuversicht steigt, dass die Leitzins-
erhéhungen der Zentralbanken (oder die diesbeztg-
lichen Erwartungen) ihren Zenit erreichen, wirden
wir Technologiewerte aufstocken. Aufgrund seiner
Zinssensibilitat blieb der Technologiesektor 2022
zurlick. Er erwirtschaftet jedoch den bei Weitem
gréssten Cashflow, und dies mit einer geringen
Verschuldung und einem starken langfristigen
Wachstum.

Belastung durch Realzinsen
Der Effekt steigender Realzinsen auf die Aktienbewertungen
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Héhere Volatilitat schafft mehr taktische
Anlagechancen

Die vorstehend er6rterten Risiken tragen zu einer
hohen Aktienvolatilitat bei, die bis weit ins Jahr
2023 hinein anhalten dirfte. In diesem Umfeld
halten wir Diversifizierung fir entscheidend und
sehen aktiv verwaltete Lésungen im Vorteil. Zu den
wichtigsten Abwaértsrisiken z&hlt eine hartnackig
hohe Inflation bei einer robusten Nachfrage. In
einem solchen Szenario mlssten die Zentralbanken
ihre Geldpolitik noch starker straffen, was zu einer
schweren Rezession filhren kénnte. Auch eine
Eskalation des Ukrainekriegs oder des Konflikts

zwischen China und den USA in Bezug auf Taiwan
wirde Aktien belasten, wobei der Verteidigungs-
sektor als einer der wenigen Sektoren profitieren
dirfte. Neue COVID-19-Mutationen wiirden dem
Gesundheitssektor zugutekommen. Unter den
Aufwartsrisiken hétte ein unerwartet rascher Inflati-
onsrlickgang, welcher der Fed eine sanfte Landung
erleichtern wirde, positive Auswirkungen auf
Risikoanlagen, insbesondere auf Technologiewerte.

Gegen den Trend
In der Vergangenheit entwickelten sich die Gewinne im Einklang mit schwachen Daten des Einkaufsmanagerindex
des Institute for Supply Management (ISM)

180
80
Expansion 160
70 140
120
60
100
50 30
60
40
Kontraktion 40
30 20
0

34|35

Thema Preissetzungsmacht

Preissetzungsmacht und Margenentwicklung bleiben
fur Anleger zentrale Themen, da die hohe Inflation
2023 weltweit anhalten durfte. Um sich vor steigen-
den Inputkosten zu schiitzen, kénnen Anleger
Sektoren oder Unternehmen mit Preissetzungs-
macht auswahlen. Wir definieren Preissetzungs-
macht als die Fahigkeit eines Unternehmens oder
Sektors, Kosten ohne nennenswerte Auswirkungen
auf die Margen und Gewinne weiterzugeben. Doch
nicht alle Sektoren oder Unternehmen sind dazu
gleichermassen in der Lage.

Bei der Beurteilung der Preissetzungsmacht haben
wir die Marktkonzentration und die Margenstabilitat
berlicksichtigt. In stark konzentrierten Sektoren ist
die Preissetzungsmacht in der Regel hoher, da
wenige grosse Unternehmen den Markt dominieren.
Bei relativer Betrachtung ist die Marktkonzentration
in den Sektoren IT, Kommunikationsdienste und
Nicht-Basiskonsumguter am héchsten.

Brutto- und Gewinnmargen — und die Fahigkeit, die
Margen zu halten und nachhaltig zu steigern — sind
unserer Ansicht nach Schlusselfaktoren fir die
Preissetzungsmacht. Bereinigt um Wachstums-

trends waren die Bruttomargen in den Sektoren
Basiskonsumguter, Gesundheitswesen und IT in der
Vergangenheit besonders stabil. Die Gewinnmargen
waren bei Basiskonsumguter-, Gesundheits- und
Nicht-Basiskonsumguterunternehmen am stabilsten.
Die Sektoren Basiskonsumgter und Gesundheits-
wesen scheinen daher in der Lage zu sein, Kosten-
steigerungen ohne wesentliche Gewinnauswirkun-
gen weiterzureichen.

Sektoren mit Preissetzungsmacht weisen somit sehr
stabile Gewinnmargen auf, was sich unseres
Erachtens auch in bestandigen Gewinnschétzungen
widerspiegelt. Ein Grund dafir kdnnte sein, dass es
bei stabilen Margen leichter ist, steigende Kosten
weiterzugeben, sodass Gewinnprognosen verlass-
licher und stabiler werden. Auf Basis der von uns
bewerteten Faktoren besitzen Basiskonsumgiter-
und Gesundheitsunternehmen die grosste Preis-
setzungsmacht. Da die Wachstumsunsicherheit und
die Inflation im 1. Halbjahr 2023 weltweit hoch
bleiben durften, werden sich diese Sektoren aus
unserer Sicht als besonders widerstandsfahig
erweisen.

Die Kosten weitergeben
Die Preissetzungsmacht nach Sektoren

Nov. 2003  Nov. 2005 Nov. 2007 Nov. 2009 Nov. 2011  Nov. 2013  Nov. 2015 Nov. 2017  Nov. 2019  Nov. 2021

B ISM-Index — verarbeitendes MSCI World — Gewinn pro Aktie, ISM-Index — nicht verarbeitendes Gewerbe

Gewerbe letzte 12 Monate (rechts)

Letzter Datenpunkt 31.10.2022 Quelle Refinitiv, Credit Suisse
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Sektorausblick

Ee? Gesundheitswesen

Defensive Eigenschaften zu einem angemessenen Preis
Das Gesundheitswesen ist attraktiver bewertet als andere
defensive Sektoren, und die Gewinnschatzungen fiir 2023
entsprechen jenen des globalen Aktienbenchmarks (MSCI
World). Obwohl sich der Bewertungsaufschlag gegentiber
globalen Aktien nach der starken Performance 2022 deutlich
erhoht hat, bleibt der Sektor bei defensiven Anlagen unser
Favorit. Gesundheitsausriister werden 2023 wohl fur das
meiste Wachstum sorgen, wéhrend Pharmaunternehmen
mogliche Bewertungsrickgange abfedern durften. Ein Ende
der USD-Aufwertung, von welcher der Sektor 2022 stark
profitiert hat, konnte ein Risiko darstellen. Zudem gefallt uns
das Gesundheitswesen wegen seiner langfristigen Wachs-
tumstreiber (bessere Gesundheitsversorgung in Schwellen-
landern, alternde Bevélkerung und neue Technologien wie
mRNA-Impfstoffe).

% Kommunikationsdienste

Zinshochststand eroffnet Anlagechancen

Der Sektor Kommunikationsdienste bildete 2022 das
Performanceschlusslicht, da der Zinsanstieg die Bewertungen
einbrechen liess. Der Konjunkturabschwung durfte die
Werbeeinnahmen belasten, doch wir glauben, dass die Under-
performance weitgehend hinter uns liegt und der Héchststand
der Zinsen Chancen eréffnen wird. Die Bewertungen sind
nicht mehr Gberhoht, und das erwartete Gewinnwachstum ist
doppelt so hoch wie am Aktienmarkt insgesamt. Medien &
Unterhaltung hat unseres Erachtens das grésste Wachs-
tumspotenzial, Telekommunikationsaktien sind glinstig und
bieten attraktive Dividendenrenditen.

&7 Basiskonsumguter

Robuste Gewinne, doch Renditen sind ein Risiko

Der Basiskonsumgtitersektor umfasst erstklassige Unterneh-
men mit stabilen Gewinnen und Margen und bleibt besonders
fur risikoaverse Anleger langfristig interessant. In der
Vergangenheit korrelierte der Sektor negativ mit den
Anleihenrenditen, doch 2022 blieb seine Performance trotz
steigenden Renditen robust. Dass der Renditeanstieg nicht
eingepreist wurde, ist ein wesentliches Risiko, ebenso wie ein
potenzieller Konjunkturaufschwung (bei dem der defensive
Basiskonsumgtersektor hinter dem Gesamtmarkt zurlickblei-
ben durfte). Angesichts der Wachstumssorgen ist jedoch eine
weitere Marktkonsolidierung denkbar, bei der sich defensive
Sektoren méglicherweise besser entwickeln.

Energie

2023 diirfte schwieriger werden

Der Energiesektor entwickelte sich 2022 besonders
erfreulich, doch 2023 dirfte schwieriger werden. Die starke
Cashflow-Generierung und die Kapitaldisziplin bieten noch
einen gewissen Puffer, aber unsere Rohstoffstrategen halten
die derzeitigen Energiepreise fir nicht nachhaltig, da das
Angebot der Nicht-OPEC-Lénder steigen und die Nachfrage
nachlassen wird. Daher dirften die Gewinne 2023 starker
sinken als in allen anderen Sektoren ausser dem Materialsek-
tor. Der Bereich Exploration und Produktion erscheint besonders
anfallig, gefolgt von integrierten OI- und Gasunternehmen.
Dank voraussichtlich stabilen Investitionsausgaben durfte das
Segment Ausriistung und Dienstleistungen besser abschnei-
den (Forderung und Raffination werden wahrscheinlich auch
2023 noch rentabel sein).

@ Nicht-Basiskonsumguter

High-End-Segmente bevorzugt

Segmente mit Fokus auf Premium-Konsumenten, etwa
LuxusgUterwerte, durften 2023 gut abschneiden. Mit Blick
auf die unsicheren globalen Wachstumsaussichten sind die
robusten Margen und die Preissetzungsmacht des Sektors
unseres Erachtens von Vorteil. Die Bewertungen sind attraktiv,
und die Konsumtrends dirften angesichts der Zielkundschaft
und der Wiedererdffnung der chinesischen Wirtschaft anhalten.
Wir erwarten jedoch, dass die zyklischeren Elemente des
Sektors im 1. Halbjahr 2023 unter der globalen Nachfrageab-
schwachung leiden werden.

N

U Finanzen

Nettozinsertrag befliigelt Gewinne, doch Rezessions-
risiken drohen

Das hohere Zinsniveau, das die Zinsertrdge und Gewinne
steigen lasst, durfte Finanzwerten zugutekommen, doch die
Rezessionsrisiken sprechen 2023 fiir eine ausgewogenere
Einschatzung des Sektors. Der Sektor wirkt robuster als in
friheren Rezessionen — die Banken sind gut kapitalisiert und
dank regulatorischen Anforderungen und soliden Bilanzen fir
einen Abschwung geristet. Die Fundamentaldaten erschei-
nen attraktiv, da die Bewertungen giinstig sind und sich die
Ertragslage durch den Zinsanstieg verbessert. Sofern die
Konjunktur nicht massiv einbricht, durfte sich der Sektor
2023 positiv entwickeln.

/7/

[¥4 Industrieunternehmen

Erhebliche Rezessionsrisiken

Die Industrie zahlt zu den besonders konjunktursensiblen
Sektoren, insbesondere das verarbeitende Gewerbe und die
Industrieproduktion. Nach Ansicht unserer Okonomen
befindet sich die Giternachfrage bereits in einer Rezession,
und die Dynamik der Industrieproduktion dirfte stark
nachlassen. Wir gehen davon aus, dass der Konjunkturab-
schwung die Segmente Investitionsguter und Transportwesen
belasten wird, wahrend Luftfahrt und Verteidigung von den
wachsenden Konfliktrisiken und geopolitischen Spannungen
profitieren kdnnten. Insgesamt diirfte sich der Sektor analog
zum globalen Aktienbenchmark (MSCI World) entwickeln,
wobei die Abwértsrisiken 2023 zunehmen werden.

E Informationstechnologie

Gewinne wieder im Fokus

Aufgrund seiner hohen Sensibilitdt gegentber steigenden
Renditen blieb der Sektor 2022 zurlck. Einige Belastungs-
faktoren kénnten zwar bis zum Ende der geldpolitischen
Straffung bestehen bleiben, doch nach dem Hochststand der
Renditen dirften die attraktiven Fundamentaldaten des
Sektors wieder in den Marktfokus riicken. Der IT-Sektor
erscheint jetzt fair bewertet und bietet selbst bei einem
Konjunkturabschwung ein tberdurchschnittliches Gewinn-
wachstumspotenzial. Die Féahigkeit des Sektors, die Margen
auf hohem Niveau zu halten (die Reingewinnmarge ist mit
knapp 20% fast doppelt so hoch wie die des MSCI World), ist
im aktuellen Umfeld besonders attraktiv. Unter den Teil-
sektoren bietet Software & Dienste dank hoher wiederkeh-
render Umsétze die grosste Gewinnstabilitat.

s
LJ Material

Gewinne in Gefahr

Materialaktien hielten sich Anfang 2022 gut, fielen dann aber
der breiten Verkaufswelle zum Opfer. 2023 durfte der Druck
auf diesen sehr zyklischen Sektor wachsen. Der Abschwung
durfte den Gutersektor am starksten belasten. Im Bereich
Metalle und Bergbau dirfte die Nachfrage auch sinken, da
die Wohnungsbau- und Infrastrukturausgaben reduziert
werden, und die héheren durchschnittlichen Energiekosten
schmalern die Margen. Der Sektor muss 2023 mit den
starksten Gewinnrlickgéngen rechnen — die Unternehmen
durften ihre Investitionsplane zurlickschrauben, die Ge-
schéftstatigkeit verringern und ihre Dividenden kiirzen.
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e# Versorgungsunternehmen

Regulierung und erneuerbare Energien im Fokus

Der Versorgersektor erwies sich 2022 als besonders
widerstandsfahig und profitierte von den ungtinstigen
Marktbedingungen, da defensive Werte eine Outperformance
erzielten. Angesichts der Wachstumsverlangsamung und der
zunehmenden Rezessionsrisiken erwarten wir, dass das
makrodkonomische Umfeld fiir den Sektor 2023 giinstig
bleibt. Die Gewinne durften sich robust zeigen, doch die
Bewertungen sind zum Jahreswechsel hoch. Da die Risiken
fur die Energieversorgung bestehen bleiben, werden die
Regulierungsrisiken und die Energiewende unseres Erachtens
in den Mittelpunkt riicken. Der Sektor durfte sich analog zum
globalen Aktienbenchmark (MSCI World) entwickeln, doch bei
einer unerwartet deutlichen Wachstumsverlangsamung oder
Rezession ist eine anhaltende Outperformance 2023 denkbar.

% Aktien-Anlagestile

Unsicherheit riickt Qualitat ins Rampenlicht

Aus Sicht der Aktien-Anlagestile war 2022 ein schwieriges
Jahr, in dem die restriktive Geldpolitik und geopolitische Ereig-
nisse eine stark negative Markttendenz zur Folge hatten.
Defensive Stile wie «Dividenden» und «Minimum Volatility»
wurden durch die hdheren Benchmarkrenditen unterstiitzt und
schnitten bei relativer Betrachtung besser ab, ebenso wie
«Value». Angesichts des schwierigen Konjunkturumfelds und
der anhaltenden Unsicherheit bevorzugen wir fiir 2023 den
«Quality»-Stil, der den Fokus auf Gewinnstabilitat, geringe
Verschuldung und eine hohe Eigenkapitalrendite legt und sich
daher mit Blick auf die erwarteten Belastungsfaktoren gut
entwickeln durfte. Sollte sich die Situation jedoch unerwartet
schnell und deutlich verschlechtern, wére es ratsam, auf
«Minimum Volatility» und teilweise auf Dividendenstile zu
setzen. Dagegen wiirde «Value» bei einer ausgepréagten
Rezession starker unter Druck geraten.
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Reqgionaler Ausblick

% usa

Solide Gewinne, aber relativ hohe Bewertung

Die Bewertungen von US-Aktien sanken 2022 drastisch, da
die US-Notenbank (Fed) ihren Leitzins deutlich anhob.
Insbesondere der in den USA so wichtige Technologiesektor
geriet 2022 stark unter Druck. Der US-Aktienmarkt weist
zwar relativ stabile Gewinne auf, wird jedoch im weltweiten
Vergleich immer noch mit einem Aufschlag gehandelt. Das
Wachstum durfte nachlassen, der Konjunkturausblick bleibt
aber besser als in Europa, da die USA weniger von Energie-
importen abhangen. Wir glauben, dass 2023 fir US-Aktien
zweigeteilt verlaufen wird. Solange die Fed an ihrem
restriktiven Kurs festhéalt und die Zinsen hoch bleiben, werden
sich US-Aktien eher verhalten entwickeln. Doch sobald die
Mérkte eine lockerere Geldpolitik einpreisen, konnten sich die
Kurse erholen.
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" Eurozone

Geopolitische und Wachstumsrisiken triiben die
Aussichten

Mit Blick auf 2023 beurteilen wir die Aktienmarkte der
Eurozone vorsichtig, da die makroékonomischen Negativfak-
toren die Kurse weiter belasten dirften. Nach Ansicht unserer
Okonomen wird sich die Eurozone Anfang 2023 bereits in
einer Rezession befinden, und die geopolitischen Risiken
triiben die Aussichten zusatzlich ein. Aufgrund der deutlich
schlechteren Aussichten fir Konsumenten und Unternehmen
durfte das Gewinnwachstum in Europa im Vergleich zum
breiten MSCI World Index zuriickbleiben. Ein Friedensabkom-
men in der Ukraine wére fir die Region positiv.

[@] Grossbritannien

Glinstige Bewertung, schwaches Wachstum

Der britische Markt entwickelte sich 2022 besser als globale
Aktien (in Lokalwahrung). Ausschlaggebend dafiir war das
starkere Gewinnwachstum dank der Sektorstruktur des
Markts (héhere Gewichtung von Energie- und defensiven
Werten). Britische Aktien profitierten 2022 auch von der
Abwertung des GBP, da die Unternehmen den Grossteil ihrer
Umsatze an den internationalen Méarkten erzielen. Grossbri-
tannien bietet ein dusserst attraktives Bewertungsniveau und
eine der hochsten Dividendenrenditen in den Industrielandern.
Negative Gewinnwachstumsprognosen fiir die néchsten zwei
Jahre machen jedoch viele dieser Vorteile zunichte. Ange-
sichts des ausstehenden Handelsabkommens mit der EU und
der geopolitischen Unsicherheiten sehen wir derzeit keine
positiven Katalysatoren fiir die Bewertungen.

7§ Schweiz

Defensive Eigenschaften sind angesichts der Unsicher-
heit attraktiv

Am Schweizer Aktienmarkt dominieren sogenannte defensive
Sektoren: Mehr als 60% des Benchmarks entfallen auf
Gesundheits- und Basiskonsumguterwerte. Folglich
entwickeln sich Schweizer Aktien in der Regel Uberdurch-
schnittlich, wenn die Einkaufsmanagerwerte fallen — und
umgekehrt. In einem von nachlassendem Wachstum und
Volatilitat gepragten Umfeld dirften sie daher eine Outperfor-
mance erzielen. Auch die Gewinnaussichten sind flr
Schweizer Aktien relativ gut: 2023 wird ein zweistelliges
Gewinnwachstum erwartet. Ein starkerer CHF ist fir den
exportorientierten Schweizer Markt ein Risiko, doch passen
sich die Unternehmen tendenziell meist rasch an Aufwertun-
gen an.

H lapan

Wahrungsentwicklung ist entscheidend

Japan Ubertraf 2022 andere Aktienmarkte, in erster Linie
dank Wahrungseffekten. Wahrend die meisten Zentralbanken
ihre Geldpolitik aggressiv strafften, hielt die Bank of Japan an
ihrer expansiven Haltung fest, was den JPY belastete.
Unserer Ansicht nach wird die Wahrungsentwicklung
japanische Aktien auch 2023 massgeblich beeinflussen.
Japanische Aktien sind zwar glinstig bewertet, doch Japan ist
ein sehr zyklischer Markt und kénnte unter der anhaltenden
Konjunkturabkuhlung leiden.

3 Asien

Keine Erholung absehbar

Asiatische Aktien (ohne Japan) standen 2022 unter Druck,
da Chinas Null-COVID-Politik, die weltweite Wachstumsab-
kuhlung und die USD-Starke die Gewinne in der Region
belasteten. Aus unserer Sicht wird auch 2023 schwierig
werden, da die Straffung der Geldpolitik die asiatischen Volks-
wirtschaften bremsen und zu einem mageren Gewinnwachs-
tum fuhren durfte. Die Bewertungen sind zwar angemessen
und die Positionen auslandischer Anleger bleiben niedrig,
doch der Region mangelt es an Katalysatoren fur eine starke
Erholung. Trotz der zunehmend lockeren Geld- und Fiskal-
politik rechnen wir mit einer anhaltend schwachen Entwick-
lung der chinesischen Wirtschaft, bis die Null-COVID-Politik
flexibilisiert wird. Dagegen sollten die Markte Stdasiens von
der Erholung nach der Pandemie profitieren. Relativ betrach-
tet werden sie jedoch mit einem hohen Aufschlag gehandelt,
ein Grossteil der Erholung kénnte somit bereits eingepreist
sein. Daher erwarten wir, dass sich die Aktien der Region
analog zu den globalen Markten entwickeln. Innerhalb Asiens
bevorzugen wir Aktien, die von Chinas Fokus auf den
Nachhaltigkeitssektor profitieren — ein Bereich mit starker
staatlicher Unterstiitzung und robustem Gewinnwachstum.

& Lateinamerika

Geografische Isolation bietet Vorteile
Nach einer starken Performance im Jahr 2022 rechnen wir

bei lateinamerikanischen Aktien 2023 mit attraktiven Ertragen.

Die Region durfte vom Reshoring der Lieferketten profitieren,
was der Wirtschaft Auftrieb geben kénnte. Finanzwerte (256%
des MSCI Emerging Markets Latin America Index) diirften
durch die hohen Leitzinsen weiterhin gut unterstitzt werden.
Die lateinamerikanischen Zentralbanken strafften ihre
Geldpolitik als Erste, und wir rechnen bereits ab dem

2. Quartal 2023 mit Zinssenkungen, die dem Markt
zugutekommen konnten. Die Bewertungen sind attraktiv,
ebenso wie die Dividendenrendite von rund 7.8%. Die
Entwicklung der Rohstoffpreise dirfte die Ertrage erheblich
beeinflussen. Wir rechnen mit Volatilitat, da die kinftige
Regierung Brasiliens wahrscheinlich neue finanzpolitische
Regeln und Vorschriften fur bestimmte Sektoren einfihren
wird. Die weltweiten Lieferkettenprobleme und die durch-
schnittlichen Rohstoffpreise schaffen jedoch ein Umfeld, von
dem lateinamerikanische Aktien starker profitieren dirften als
andere Schwellenmarkte.

@& Osteuropa, Naher Osten
und Afrika

Klarer Lichtblick in der Region

Wir erwarten, dass sich die Markte in Osteuropa, dem Nahen
Osten und Afrika (EEMEA) 2023 analog zum Referenzindex
MSCI Emerging Markets entwickeln werden, und bevorzugen
dabei den Nahen Osten und die Lander des Golfkooperati-
onsrats (GCC). Die geopolitischen Schocks und die steigen-
den Energiepreise l6sten in der Region EEMEA 2022 starke
Turbulenzen aus, die in den einzelnen Landern zu einer
unterschiedlichen Performance fihrten. Die osteuropaischen
Markte litten unter dem Ukrainekrieg und den damit
verbundenen Stérungen der Energieversorgung, die unseres
Erachtens auch 2023 Belastungsfaktoren bleiben werden.
Sudafrika durfte sich im Einklang mit dem Benchmark
entwickeln, da der Riickgang der Metallpreise aufgrund der
globalen Wachstumssorgen die Gewinnaussichten verschlech-
tert hat. Die Markte des Nahen Ostens und des GCC zeigten
sich erstaunlich robust und sind auf gutem Weg, im zweiten
Jahr in Folge die stérkste Performance aller Regionen
weltweit zu erzielen. Fir diese Ertrage sind drei Faktoren
ausschlaggebend: die hohen Olpreise, die in den nachsten
drei Jahren zu einem kumulierten Leistungsbilanziberschuss
von Uber USD 1 Bio. fiihren dirften; die erfolgreichen
Reformen, welche die Wirtschaft ausserhalb des Olsektors
belebt haben, insbesondere in Saudi-Arabien und den
Vereinigten Arabischen Emiraten; sowie die anhaltenden
Borsengange und die Lockerung der Eigentumsbeschrankun-
gen fur auslandische Anleger, die dazu beigetragen haben,
das Gewicht der GCC-Lénder im MSCI Emerging Markets
von 1.4% im Jahr 2018 auf rund 8% zu Beginn des

4. Quartals 2022 zu erhéhen. Wir erwarten, dass diese
Faktoren 2023 Bestand haben, wenn auch mit geringerer
Intensitat als in den beiden Vorjahren. Zudem ist das
Engagement institutioneller Schwellenmarktanleger in der
Region gering. Daher dirften die Kapitalzuflisse aus dem
Ausland in den kommenden Jahren strukturell stabiler bleiben
als zuvor. Angesichts dieser Faktoren gehen wir davon aus,
dass der GCC ein Lichtblick bleibt und 2023 deutlich
defensivere Ertrage erzielen wird als das Universum der
Schwellenlander insgesamt.
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Weitere Schwache bei
chinesischen Aktien

Wir erwarten, dass sich chinesische Aktien in der 1. lahreshalfte 2023
schwach entwickeln und damit den seit Anfang 2021 bestehenden aggressi-
ven Abwartstrend fortsetzen. Hongkong, wo der Hang Seng Index ein Mehr-
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US-Inflationserwartungen
durften 2023 sinken

Unseres Erachtens werden die 10-jahrigen US-Break-even-Inflations-
erwartungen (BEIs) 2023 sinken, was das Aufwartspotenzial der nominalen

Renditen begrenzen durfte.

jahres-Top gebildet hat, dirfte die starksten Verluste erleiden. Die Indikato-
ren fur Marktbreite und Volumen sowie die Abwertung des CNY gegenuber
dem USD verstarken den negativen Ausblick. Mehrere Sektoren leiden zu-

dem unter den negativen Entwicklungen.

Grosste Sorge bereitet uns der bereits erwédhnte
Hang Seng Index in Hongkong, der den Jahrestief-
stand und die Tiefs des Jahres 2016 bei
18'279/23b Zahlern unterschritten und somit eine
wichtige langfristige Unterstltzung verloren hat. Im
Oktober kam es bereits zu einigen neuerlichen
starken Rickgangen. Diese jingste Schwéachepha-
se hat flr stark Uberverkaufte Niveaus bei chinesi-
schen Aktien gesorgt, und es dirfte zu Jahresende
zu einer Konsolidierung kommen, durch die dieses
Uberzogene Umfeld behoben werden diirfte. Da
wesentliche Tops ausgebildet wurden, wird dies
lediglich eine vorubergehende Pause bedeuten,
bevor sich der zugrunde liegende Abwartstrend in
Richtung 14'5660 und schliesslich unserem Zielwert
des Retracements von 61.8% des Anstiegs von
1974 bei 12'88b fortsetzt.

Die Erholung des MSCI China Index nach dem Tief
vom Marz wurde vor dem fallenden 200-Tage-
Durchschnitt gestoppt, und der Abwértsdruck kehrte
im Oktober schnell zurlick. Der Index sank unter die
potenzielle Nackenlinie seines Marz-Tiefs zu einem
Mehrjahrestief vom Oktober 2011 und kurzzeitig
unter das Tief von 2016 bei 47.99. Da der Markt
bereits stark Uberverkauft ist, konnte es zu einer
weiteren Konsolidierungsphase kommen. Eine
Unterschreitung der Marke von 47.99 wiirde ein
Mehrjahres-Top und eine Trendwende nach unten
bestétigen, wobei wir die ndchste Unterstitzung dann
zunéchst beim Tief von 44.48 vom Jahr 2011 sehen.

Der Shenzhen CSI 300 Index bildete Anfang 2022
ein umfangreiches und wichtiges «Kopf-und-Schul-
ter»-Top aus, was nach Ansicht unserer technischen
Analysten einen langfristigen Ubergang hin zu einem
Abwartstrend markiert, wobei der Markt bis Ende
April deutlich nachgab. Wir sehen zwar Spielraum fir
eine weitere Konsolidierung bei unserem nachsten
Zielwert/der nachsten Unterstiitzung von 3’603 -
dem wichtigen Tief von 2020. Aus technischer Sicht
spricht aber nichts gegen einen weiteren kurzfristi-
gen Rickgang, wobei die ndchste Unterstiitzung
dann beim Fibonacci-Retracement von 61.8% der
gesamten Aufwartsbewegung ausgehend vom Tief
aus dem Jahr 2008 bei 3'2569 und danach beim
langfristigen Aufwértstrend ausgehend vom selben
Tief bei derzeit 3’155 lage.

Ein weiterer Negativfaktor fir chinesische Aktien ist
die jlingste starke Abwertung des CNY/CNH
gegenliber dem USD, da solche Schwachephasen
den Aktienmarkt unseres Erachtens meist belasten.
Wir erachten die jlingste Schwachephase als
Korrektur und erwarten weiterhin, dass USD/CNY
in den kommenden drei bis sechs Monaten weiter
steigt, wobei der nachste Widerstand bei 7.42/745b,
dem langfristigen 61.8%-Fibonacci-Retracement,
und dann bei 7.780 liegen dirfte.

Dieser Ausblick beruht auf der Bestatigung eines
wichtigen Kopf-Schulter-Top-Musters der 10-jahri-
gen BEls. Die realisierte Inflation bleibt vorerst hoch,
und ein Rickgang der Inflationserwartungen ist
kaum vorstellbar. Wir sind jedoch Uberzeugt, dass
die Markte vorausblicken und dieses wichtige Top
signalisiert, dass der Markt fir 2023 eine héhere
Wahrscheinlichkeit einer Rezession einpreist, die
wiederum die Inflation stark senken wiirde. Vor
diesem Hintergrund halt der Markt die anfangliche
Unterstiitzung, die das 38.2%-Retracement der Auf-
wartsbewegung von 2020/22 bei 208 Basispunkten
(Bp) bildet. Wir rechnen jedoch zu gegebener Zeit
mit einem Durchbruch dieser Marke nach unten und
sehen die nachste Unterstlitzung bei 200 Bp und
dann bei 182/177 Bp, wobei das gemessene
Top-Ziel bei 160/146.5 Bp liegt. Angesichts der
nach wie vor hohen realisierten Inflation erwarten wir
nicht, dass dieses Niveau schnell erreicht wird. Den
zentralen Widerstand sehen wir bei 258 Bp.

Ein wichtiges Top der US-Inflationserwartungen
dirfte das Aufwartspotenzial der nominalen Anlei-
henrenditen 2023 begrenzen. Dies halten unsere
technischen Analysten jedoch nur flir wahrscheinlich,
wenn die BEls deutlicher sinken und auch techni-
sche Anzeichen darauf hinweisen, dass die 10-jahri-
gen US-Realrenditen den Zenit Gberschritten haben
kénnten.

Die hohe und steigende Inflation hatte 2022 eine
schwache Performance der meisten traditionellen
Anlageklassen zur Folge, wobei Anleihen und Aktien
aufgrund hoher Verluste ungewdhnlich stark korre-
lierten. Ein Rickgang der Inflationserwartungen
dirfte dazu beitragen, dass die Aktien-Anleihen-Kor-
relation 2023 wieder ein normaleres, negatives
Niveau erreicht. Dadurch sollte sich ein wichtiges
Top des US-Aktien-Anleihen-Verhaltnisses heraus-
bilden, das zu einer starken Underperformance von
Aktien in den néchsten drei bis sechs Monaten flhrt.



Hauptanlageklassen Wahrungen

Der USD-Index (DXY) durfte 2022 die beste
Jahresperformance seit Jahrzehnten erzielen. Diese
ungewdhnliche Stérke, die zu einer erheblichen
Uberbewertung des DXY gefiihrt hat, ist unseres
Erachtens gerechtfertigt. Die US-Wirtschaft zeigte
sich stark, was fir eine angespannte Lage am
Arbeitsmarkt sorgte. Da die Teuerung deutlich Uber
ihrem Inflationsziel lag, musste die US-Notenbank
(Fed) ihre Geldpolitik so schnell straffen wie seit
Jahrzehnten nicht mehr. Aufgrund des attraktiveren
Zinsvorteils (Carry) stellte dies eine wichtige Unter-
stitzung fir den USD dar. Ferner erwies sich der
Status des USD als sicherer Hafen angesichts der
sich weltweit eintribenden Risikostimmung als
zugkréftig. Diese beiden Faktoren dirften 2023
fortbestehen und der USD sollte daher weitgehend
Uberbewertet bleiben. Spater im Jahr kénnte eine
Trendwende beim USD eintreten. Eine weniger
restriktive US-Geldpolitik und bessere globale
Konjunkturaussichten wéren erforderlich, damit der
USD seine Zugewinne wieder abgibt.

Geldpolitik und Wachstum
durften die Devisenkurse
pragen

Wir gehen davon aus, dass der USD 2023 Uberbewertet bleibt. Eine Trend-
wende beim USD ist nach wie vor weitgehend von einem Kurswechsel in der
US-Geldpolitik und besseren globalen Wachstumsaussichten abhangig. Die
deutliche Unterbewertung des IPY durfte sich zwar umkehren, aber letztlich
die Bank of Japan (Bol) zur Aufgabe ihrer Zinskurvensteuerung zwingen. Bei
Schwellenlanderwahrungen rechnen wir generell mit anhaltender Schwache.
In einer Welt erhohter Volatilitat und rasch wechselnder Devisenmarkttreiber
wird ein aktives Wahrungsmanagement entscheidend sein.

JPY-Schwéche dirfte sich beizeiten umkehren
Von den G10-Wahrungen litt der JPY am stérksten
unter dem sich ausweitenden Zinsgefalle im Jahr
2022. Die BoJ dirfte zumindest bis Marz 2023 an
ihrer Zinskurvensteuerung festhalten. Daher wird der
starke Druck, unter dem der JPY trotz der jlingsten
Intervention zu seiner Stitzung steht, wahrscheinlich
kaum nachlassen. Zudem steigt in Japan erstmals
seit 2014 der Inflationsdruck, wobei die starken
Kursverluste des JPY die importierte Preisinflation
verstarken konnten. Eine schlussendliche Abkehr
der BoJ von ihrer Politik der Zinskurvensteuerung im
Jahr 2023 stellt somit ein zentrales Risiko dar.
Zusammen mit dem fir 2023 erwarteten Schwenk
der Fed zu einem weniger restriktiven Kurs dirfte
dies die deutliche JPY-Abwertung beenden und
konnte die von uns auf 40% geschétzte Unterbe-
wertung des JPY gegentber dem USD deutlich
umkehren.

Aktive und flexible Wahrungsstrategie

Die Wechselkursschwankungen haben sich seit
Jahresbeginn praktisch verdoppelt. Einen &hnlich
starken Anstieg erwarten wir im Jahr 2023 nicht,
doch die Volatilitat dirfte im historischen Vergleich

weiterhin hoch ausfallen. Das ungewisse Tempo der
globalen Wachstumsverlangsamung (oder Rezession
in einigen Landern), die holprige Inflationsnormalisie-
rung und die anhaltenden geopolitischen Unsicher-
heiten lassen ein weiteres Jahr potenziell grosser
Marktschwankungen erwarten. Ein aktives und
flexibles Wahrungsmanagement wird daher ent-
scheidend flr die Anleger sein. Beispielsweise konn-
ten erneut aufkommende Risiken in den Peripherie-
landern die Europaische Zentralbank zum Eingreifen
zwingen oder die Gesprache Uber die Auflage einer
EU-Gemeinschaftsanleihe wieder anstossen, um
einer méglichen EUR-Abwertung Einhalt zu gebieten,
weshalb ein dynamisches Management von
EUR-Positionen nétig ist.

Geringerer Carry und Wachstumsrisken brem-
sen Schwellenlanderwahrungen

2022 hielten sich die Schwellenlanderwéhrungen im
Vergleich zu den meisten Industrieldnderwahrungen
gut. Doch trotz den bereits giinstigen Bewertungen
gestaltet sich der Ausblick gegenliber dem USD
weiterhin schwierig. Anfang 2023 dirften die
anhaltende Straffung des globalen Finanzumfelds
und die restriktive Fed den USD weiterhin unter-
stitzen. Im 2. Halbjahr 2023 kénnte der USD dann
etwas von seiner Stérke einblssen. Zwar dirfte die
Konjunkturentwicklung in den Schwellenlandern
etwas besser ausfallen als in den USA, doch
Rezessionsrisiken kénnten das Umfeld fir Schwel-
lenlanderwahrungen weiterhin Uberschatten. Die
Zentralbanken einiger Schwellenlander dirften ihre
Geldpolitik friher wieder lockern als die Fed.
Angesichts der hohen Volatilitat kénnten sich der
Carry-Puffer und der risikobereinigte Carry dadurch
weiter verringern. Ein schwierigeres Preisumfeld bei
Rohstoffen wiirde die Inflationsentwicklung in den
Schwellenmarkten beglnstigen, aber die Terms of
Trade (Verhaltnis von Export- zu Importpreisen)
verschlechtern, die im 1. Halbjahr 2022 eine
wichtige Unterstitzung fur Schwellenlanderwahrun-
gen darstellten. Bei Schwellenlanderwahrungen, die
starker von den Rezessionsrisiken in den Industrie-
landern sowie den geopolitischen Spannungen und
der Abschwéchung in China betroffen sind, lassen
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wir Vorsicht walten. Insbesondere osteuropaische
Wéhrungen wie der PLN erscheinen aufgrund der
starken Handelsbeziehungen des Landes mit der EU
und der geografischen Néhe zum Ukrainekrieg
anfallig.

CNY-Schwéche dirfte anhalten

Angesichts des robusten USD-Trends diirften sich
die Wahrungen der asiatischen Schwellenlander im
1. Halbjahr 2023 weiterhin schwach zeigen. In der
gesamten Region ist mit geringfligigen Unterschie-
den zu rechnen, je nach der Abhangigkeit von den
Exporten verarbeiteter Erzeugnisse, die voraussicht-
lich stérker unter der sinkenden globalen Nachfrage
leiden werden als Rohstoffe und Dienstleistungen.
Vor allem deshalb durfte der CNY abwerten, aber
auch aufgrund des Anstiegs der Importe, der zu
erwarten ist, wenn sich die expansive Fiskal- und
Geldpolitik in den kommenden Monaten in der
Realwirtschaft niederschlagt. Darliber hinaus durfte
die Lockerung der COVID-19-Beschrankungen den
Tourismus wiederbeleben und den Leistungsbilanz-
Uberschuss von derzeit 2% des Bruttoinlandprodukts
in die N&he des Vorpandemieniveaus von 0.5%
sinken lassen. Da der CNY auf handelsgewichteter
Basis immer noch 3% bis 4% Uber seinen Vorpan-
demiehochs notiert, dirften die chinesischen
Behorden mit einer deutlichen CNY-Abwertung
Uberaus zufrieden sein. Innerhalb der Region diirfte
sich die IDR aufgrund des Handelslberschusses
und des attraktiven Carry gegentber dem USD, der
zu den hochsten der Region zahlt, 2023 als robuster
erweisen.
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Implizierte Leitzinsen in ausgewéhlten Industrie- und Schwellenlédndern

Selektiv bleiben
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* _ Polen Der Ertragsausblick fiir die globalen Immobilien- 2023 mit anhaltender Belastung durch steigende
markte wird durch héhere Zinsen und ein schwéche-  Zinsen und eine ricklaufige Wirtschaftsdynamik.
e res Wirtschaftswachstum getriibt, aber zum Teil Dasselbe gilt fir borsennotierte Immobilienanlagen
- + Stidafrika durch den eingebetteten Inflationsschutz durch aus Grossbritannien, wahrend entsprechende
vertraglich festgelegte Mieten gestitzt. Héhere Anlagen aus der Schweiz von einem robusteren
+ _ . Zinsen sorgen fur hohere Finanzierungskosten und Wirtschaftswachstum und niedrigeren Inflationsdruck
belasten die Immobilienbewertung durch héhere profitieren. Flr besonders attraktiv halten wir
LatAm Diskontierungssétze, wahrend die rucklaufige Schweizer Immobilienfonds, da diesen ein positiver
+ _ Mexiko Wirtschaftsaktivitat die Mieternachfrage vor allem in -~ Ausblick fir die Wohnimmobilienmérkte bei giinsti-
den zyklischeren Segmenten wie Buro- und Detail- gen Bewertungen zugutekommt.
handelsimmobilien mindert. Positiv ist, dass die
_ Kanada Mieten an die Inflation gekoppelt oder wahrend der Direkte Immobilienanlagen: Fokus auf das
Mietdauer um einen bestimmten Betrag erhéht Mietwachstum
| + Japan werden kdnnen und so einen gewissen Schutz vor Da die Bewertungen 2023 voraussichtlich unter
der erhdhten Inflation bieten. Wahrend bérsennotier-  Druck geraten, dirften Anleger bei Neuakquisitio-
te Immobilienwerte in den ersten neun Monaten des  nen vorsichtiger vorgehen. Bei den Renditen von
- + Sl Jahres 2022 nachgaben, erwiesen sich direkte erstklassigen Immobilien wird mit einem Anstieg um
Immobilienanlagen als recht widerstandsfahig. Sie durchschnittlich 100 Basispunkte gerechnet,
g dirften noch nicht von den Belastungsfaktoren wahrend der Immobilienwert bis Ende 2023 ber
= _ USA betroffen sein, die dem Sektor zusetzen. alle Sektoren hinweg um 15% bis 20% sinken
K durfte (Quelle: Property Market Analysis). Die
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_ + Eurozone Immobilienwerte spiegeln — zumindest teilweise — (z.B. Wohnbau, Logistik) rechnen wir aufgrund der
den schwierigen Ausblick fir die Immobilienmarkte glinstigen Angebots-Nachfrage-Dynamik indes mit
wider, denn die Bewertungen sind im Jahr 2022 in weniger starken Rickgéngen. Logistikimmobilien
_ + Netlsecland Richtung ihrer langfristigen Durchschnittsniveaus durften weiterhin von der zunehmenden Verbreitung
gefallen. Auf regionaler Ebene dirften US-Immobili-  des Onlinehandels, den grésseren Lagerbestédnden
_ + Grossbritannien enwerte 2023 von einem niedrigeren, aber nach wie  und den Rickverlagerungsbemihungen profitieren,
vor positiven Wirtschaftswachstum sowie einem welche die Nachfrage selbst bei einem Konjunktur-
starkeren Bezug zu Sektoren mit einem starken abschwung stitzen. Héherwertige Buroobjekte, die
B Erwartete Erhdhungen Erwartete Erhdhungen Erwartete Erhdhungen 4+ Erwartete kumulative strukturellen Wachstum, wie Logistik, Mietlager und ~ zudem bei ESG-Kriterien (Umwelt, Soziales und
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Hinweis Marktimplizierte Zinserhéhungen fiir die kommenden 12 Monate werden auf der rechten Seite angezeigt, Zinssenkungen auf der linken
Seite. Das «+»-Zeichen stellt dar, welche Zinssétze die Markte in 12 Monaten im Vergleich zu den derzeitigen Sétzen erwarten, also die marktimplizier-
ten Zinserhohungen und -senkungen flr die kommenden 12 Monate auf Nettobasis (d.h. kumuliert).

Letzter Datenpunkt 10.11.2022 Quelle Bloomberg, Credit Suisse

der Eurozone werden hingegen mit einem deutlichen
Abschlag auf den Nettoinventarwert von tber 50%
gehandelt. Wir rechnen aber vor allem im 1. Halbjahr

Ansicht nach weiterhin unter der grésseren Bereit-
schaft zu Homeoffice leiden.



Hauptanlageklassen Hedge-Fonds

Verbesserte Ertrags-
aussichten

2023 durften Hedge-Fonds im Vergleich zu traditionellen Anlagen besser
abschneiden als in der Vergangenheit. Selektivitat ist entscheidend, und wir
heben marktneutrale, Relative-Value-Multi-Strategie- sowie Private-Yield-
Anlagen als potenzielle Ertragsalternative innerhalb traditioneller Portfolios
hervor.

2022 erzielten Hedge-Fonds und insbesondere
Strategien mit niedrigem Beta die grésste Outperfor-
mance gegenuber globalen Aktien und Anleihen seit
der Auflegung von Hedge-Fonds-Indizes in den
1990er-Jahren. Angesichts steigender Zinsen, eines
langsameren Wirtschaftswachstums und einer
immer noch erhéhten Inflation rechnen wir damit,
dass die Uberschussertrage von Hedge-Fonds im
Vergleich zu traditionellen Aktien und Anleihen
weiterhin hoher ausfallen werden als im vergange-
nen Jahrzehnt. Dabei verbessert sich das Ertrags-
potenzial durch aktives Management und alternative
Ertragsfaktoren.

Strategien, die von Zins- und Inflations-
anstiegen profitieren

Hedge-Fonds-Manager werden unseres Erachtens
von den grossen Performanceunterschieden
zwischen den Unternehmen profitieren, die sich aus
ihrer Sensibilitdt gegenlber der Inflation, ihrer

Preissetzungsmacht und ihrer Verschuldung erge-
ben. Marktneutrale Strategien drften ein asymmet-
risches Ertragsprofil bieten, das sich durch ein
grosseres Aufwértspotenzial und begrenzte Verluste
bei fundamental stérkeren Unternehmen auszeich-
net. DarUber hinaus flhren hohere Zinsen und
verhaltenes Wachstum potenziell zu héheren
Ertragen aus alternativen Quellen wie Carry und
Mean Reversion, was Multi-Strategie-Relative-Value-
Anséatzen zugutekommt. Ein von hoher Inflation
gepragtes Umfeld wirkt sich auch positiv auf
alternative Renditestrategien wie Private Credit und
Infrastrukturanlagen aus. Im Fokus stehen dabei
Anlagen in Bereichen wie saubere Energie und
Transport, die von héheren Fiskalausgaben im
Zusammenhang mit der Klimawende in diesen
Segmenten profitieren. Die deutlichen Unterschiede
zwischen den Performance-Spitzenreitern und
-Schlusslichtern verdeutlichen jedoch abermals, wie
wichtig Titelauswahl und Due Diligence sind.
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In einem schwierigen Umfeld erzielen Hedge-Fonds eine Outperformance
Performance verschiedener Anlageklassen bei starken/schwachen Einkaufsmanagerindizes: Seit 2000

1.2

0.8

0.4

0.0 Einkaufsmanagerindex Uber dem Durchschnitt Einkaufsmanagerindex unter dem Durchschnitt
B Aktien B Anleihen I Breit gefasste Hedge-Fonds Hedge-Fonds mit niedrigem Beta

Letzter Datenpunkt Oktober 2022 Quelle Bloomberg, Credit Suisse



Hauptanlageklassen Private Markets

Sich wandelnde Chancen

Da sich das Wachstum verlangsamt und die Zinsen steigen, durften die
Asset-Preise weiter unter Druck bleiben. Die privaten Markte durften
moderatere Rlickgange verzeichnen als ihre 6ffentlichen Pendants, wahrend
niedrigere Asset-Preise Gelegenheiten fir neue Anlagen bieten durften.

Ein selektiver Ansatz ist entscheidend.

Das langsamere Wirtschaftswachstum und die
steigenden Zinsen setzen die Bewertungen unter
Druck — dagegen ist auch Private Equity nicht
immun. FUr bereits investiertes Privatkapital rechnen
wir mit weiteren Rickgangen auf breiter Basis, die
aber weniger stark ausfallen dirften als an den
6ffentlichen Markten. Bei neuen Anlagen und Fonds
in der Investitionsphase durften die Kursverluste bei
Aktien und die Volatilitat an den Kapitalmérkten
bessere Anlagechancen zur Folge haben. Darlber
hinaus sorgt ein Rekordumfang an zugesagtem,
aber noch nicht investiertem Kapital fir die Mdglich-
keit und Flexibilitat, sich die besseren Bewertungs-
niveaus zunutze zu machen. Dabei ist zu beachten,
dass in schwachen Zyklusphasen getétigte Kapital-
anlagen tendenziell besser abschneiden als in der
Hochphase des Zyklus investiertes Kapital.

Secondaries und Private Debt: Verbesserte
Ertragsaussichten

Angesichts der erhdhten Volatilitat und der attrakti-
veren Asset-Preise heben wir aktive Vehikel hervor,
die sich auf das Engagement bei Unternehmen auf
niedrigeren Bewertungsniveaus spezialisiert haben —
sogenannte Secondary Manager. Derartige Fonds
sorgen fur Diversifizierung, da sie Uber mehr als 200
Positionen verfligen sowie Preisvisibilitat (ihre
Portfolios sind gut finanziert) und geringere Verlust-
quoten bieten. Die in diesem Jahr zu beobachten-
den hoheren Abschlédge auf den Nettoinventarwert
bieten ebenfalls Unterstitzung. Private Debt stellt
eine weitere Losung dar, da steigende Leitzinsen
und Risikopramien das kunftige Ertragspotenzial
verbessern, insbesondere angesichts der variablen
Verzinsung. Die hoheren Ertrage werden allerdings
zum Teil durch die héheren Ausfallquoten vor dem
Hintergrund der Makroschwache ausgeglichen.
Daher halten wir direkte Kredite, die solider aufge-

stellt sind, aufgrund ihrer Vorrangigkeit in der
Kapitalstruktur, der geringeren Zahl an Ausfallen und
der hoheren Erldsquoten fur attraktiv.

Co-Investments: Massgeschneiderter Ansatz
mit niedrigeren Gebihren

Versierteren Anlegern und solchen mit hoherer
Risikotoleranz legen wir Co-Investments nahe.
Co-Investoren gehen gemeinsam mit dem Manager
Minderheitsbeteiligungen ein und beteiligen sich
aktiv an der Deal-Auswahl und dem Portfolioaufbau.
Daraus ergibt sich ein individuellerer, dusserst
selektiver und proaktiver Ansatz mit deutlich niedri-
geren Geblhren und Aufwendungen. Anleger
konnen auf eine bestimmte Region, Branche oder
einen Manager abzielen und gleichzeitig den Umfang
der Engagements an ihren Cashflow-Bedirfnissen
ausrichten. Aufgrund der niedrigeren Gebuhren und
Aufwendungen schneiden solche Investitionen —
wenn sie erfolgreich sind — durchweg besser ab als
die privaten Markte. Gleichwohl fallen Volatilitat und
Verluste bei Co-Investments hoher aus als an den
privaten Mérkten, aber immer noch niedriger als an
den &ffentlichen Mérkten.

Selektiv und gut diversifiziert bleiben

Die letzten turbulenten Jahre haben gezeigt, dass
Diversifizierung, Differenzierung und spezialisiertes
Know-how grundlegend sind. Anlagen an den
privaten Mérkten griinden sich auf Wissen, Kompe-
tenz und einen praxisorientierten unternehmerischen
Ansatz, wobei die Ertrage von der Fahigkeit der
einzelnen Manager abhangen, eine Anlage ungeach-
tet der Lage an den Kapitalmarkten zum Erfolg zu
flhren. Unseres Erachtens bildet die anhaltende
Allokation bei gut ausgewéhlten, erfahrenen Mana-
gern Uber Sektoren, Regionen und Jahrgange
hinweg das Fundament eines soliden Portfolios.




Hauptanlageklassen Rohstoffe

Den Wandel beschleunigen

Das Umfeld flr zyklische Rohstoffe durfte schwierig und volatil bleiben, aktive
Losungen sind daher passiven Benchmarks tiberlegen. Der starke Druck (auf
Angebot und Preise) an den Energiemarkten wird die Energiewende beschleu-
nigen, und Ricksetzer bei den CO,-Preisen konnten langfristige Chancen
bieten. Auch Gold-Optionen kdnnten in Betracht gezogen werden.

Fur Rohstoffe verlief das Jahr 2022 turbulent. Das
bereits knappe Angebot an den physischen Markten
geriet durch den Ukrainekrieg und seine Folgen flr
die Lieferketten weiter unter Druck. Die steigenden
Preise I6sten zwar eine Nachfragereaktion aus, doch
die Angebotspuffer bleiben niedrig und die Stérungs-
risiken hoch. Vor diesem Hintergrund nehmen die
makrodkonomischen Belastungsfaktoren zu: Das
hohe Preisniveau und die aggressive Zentralbank-
politik ddmpfen den Konsum, sodass das Wachstum
2023 unter dem Trend liegen konnte. Dies durfte
den Druck auf die Lagerbestande verringern — so-
fern weitere geopolitische Uberraschungen ausblei-
ben. Die extreme Backwardation der Rohstoff-Ter-
minkurven — ein Anzeichen fir physische Knappheit —
konnte sich daher abflachen. Aus Anlegersicht sind
somit aktive und/oder systematische Lésungen
passiven Benchmarks vorzuziehen, da das Kurven-
management in dieser Phase wichtig ist, um
Uberrenditen zu erzielen.

Besseres Umfeld fir Gold zu erwarten
Rohstoffe sind zyklische Vermégenswerte — je nach
Teilsektor in unterschiedlichem Ausmass. W&hrend
Basismetalle und Energie besonders konjunktursen-
sibel sind, gelten Edelmetalle als defensiver. Zudem
ist die Nachfrage bei Agrarerzeugnissen weniger
elastisch als bei Hard Commodities. Zu Beginn des
Jahres 2023 kénnte das Umfeld flr zyklische
Markte unglinstig bleiben. Der Straffungszyklus der
Zentralbanken dirfte jedoch vorangeschritten sein.
Dadurch verbessert sich das Umfeld fir Edelmetalle,
insbesondere flir Gold. Da die Zentralbanken Gefahr
laufen, einen starken Wachstumseinbruch zu

verursachen, rechnen wir mit wachsenden Aufwaérts-
risiken fur Gold. Fir ein vollstandiges Engagement
mag es zu frih sein, doch Anleger sollten das
mittelfristige Aufwértspotenzial im Auge behalten.

Beschleunigung der Energiewende

Die Energiemarkte sind an mehreren Fronten unter
Druck geraten. Der chronische Mangel an Investitio-
nen und mehrere Angebotsschocks (Kiirzung der
russischen Gasexporte, geringer Beitrag erneuerba-
rer Energien, unerwarteter Ausfall von Kernkraftwer-
ken) losten eine Stromkrise und eine Rezession in
der Eurozone aus. Auch die privaten Haushalte sind
mit hohen Energiekosten konfrontiert. Doch die
Preissignale haben Wirkung gezeigt und die Nach-
frage gedampft. Die nachste grosse Herausforde-
rung wird die Aufstockung der Gasvorréte vor dem
Winter 2023/2024 sein, falls sich die russischen
Lieferungen nicht normalisieren. Somit missen die
Preise historisch hoch bleiben, um die Nachfrage
dauerhaft zu ddmpfen, da die Verfligbarkeit von
Flussigerdgas (LNG) und die Effizienzmassnahmen
noch nicht ausreichen, um das vor dem Krieg von
Russland gelieferte Volumen vollstandig zu ersetzen.
Der derzeit akute Druck durfte jedoch die Energie-
wende in Europa beschleunigen, da Kapital schneller
verflgbar ist und blrokratische Hirden abgebaut
werden. Damit dieser Wandel Frichte tragt, muss
Europa fir Einheit sorgen und Anreize fir eine
Beteiligung der Privatwirtschaft setzen.

Preisriickgénge am CO,-Markt bieten
langfristig Chancen

Die CO,-Preise sind ein wichtiges Instrument fir
den Klimaschutz. Die jingsten Reformen des
EU-Emissionshandelssystems zur Bewaltigung des
Uberangebots haben dafiir gesorgt, dass dieser
Markt wie geplant funktioniert. Die erhdhten
CO,-Kosten haben jedoch die Belastung der
Wirtschaft durch die Energiekrise in Europa noch
verstarkt. Politische Kompromisse rdumten der
Wirtschaft daher Vorrang vor der Umwelt ein, was
die CO,-Preise im 2. Halbjahr 2022 sinken liess.
Die industrielle Rezession in Europa verringert
zudem die Nachfrage nach Emissionszertifikaten.
Dies kompensiert die erhdhte CO,-Intensitat der
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Stromerzeugung, nachdem Kohlekraftwerke wieder
ans Netz gingen und die Gasverstromung maximiert
wurde. Dieses Verfahren hat jedoch kein neues
Angebot geschaffen — es geht lediglich zulasten der
Zukunft. Daher betrachten wir Preisrickgénge bei
den EU-Emissionszertifikaten als Chance fiir den
Aufbau eines langfristigen Engagements. Denn die
CO,-Preise missen noch erheblich steigen, damit
Kohlekraftwerke stillgelegt und Industrieprozesse
von grauem auf griinen Wasserstoff umgestellt
werden.

CO,-Preise im Uberblick
Preise flir EU-Emissionszertifikate (pro Tonne CO,, in EUR)
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Supertrends

Risikodiversifizierung

Supertrends -
Risikodiversifizierung

Geopolitische Spannungen, verhaltenes Wirtschaftswachstum und steigen-
de Zinsen belasten derzeit die Stimmung unter den Aktienanlegern. Wir sind
jedoch der Ansicht, dass diversifizierte thematische Anlagen, die mehr-
jahrige gesellschaftliche Trends abdecken, globale Aktien auf lange Sicht
Ubertreffen durften. Die Supertrends sind gekommen, um zu bleiben.

2022 sahen sich die Anleger mit Volatilitat an den
Finanzméarkten und einer Baisse konfrontiert, die von
kleinen Rallys (z.B. in den Sommermonaten)
unterbrochen wurden. Unternehmen und Konsu-
menten haben derzeit mit der hochsten Inflation seit
Jahrzehnten zu kdmpfen, die zudem langer anhalt
als viele Beobachter (uns eingeschlossen) erwartet
hatten. Daher haben die Anleger begonnen, von
Wachstums- in Substanzwerte umzuschichten. So
profitiert der Energiesektor beispielsweise von
héheren OI- und Erdgaspreisen infolge des Ukraine-
kriegs. Unser auf eine starke Diversifizierung tber
23 Supertrend-Subthemen hinweg abzielender
Ansatz bietet ein Exposure gegentlber vielen
verschiedenen Branchen und Trends und eignet sich
somit fur turbulente Marktphasen, wie sie derzeit zu
beobachten sind.

Defensive Ausrichtung

Wir glauben, dass sich unsere defensiveren Super-
trends (z.B. «Silver Economy») und ausgewahlte
Subthemen innerhalb der Supertrends «Infrastruktum
und «Klimawandel» sowie die langfristigen demogra-
fischen Trends innerhalb des Supertrends «Silver
Economy» in den kommenden Monaten weniger
volatil entwickeln werden als die wachstumsorientier-
ten Themen, denen die Supertrends «Werte der
Millennials» und «Technologie» Rechnung tragen.
Beim Supertrend «Silver Economy» stehen Gesund-
heitsunternehmen im Fokus, die aufgrund des
demografischen Wandels von einer steigenden
Nachfrage und stark wachsenden Gewinnen profitie-
ren dlrften. Zu den Therapiebereichen, die in

diesem Zusammenhang besonders relevant sind,
gehdren Herz-Kreislauf-Erkrankungen, Onkologie
und Neurologie. Neben dem Gesundheitssektor
weist der Supertrend «Silver Economy» aber auch
ein Exposure gegenuber Versicherungsunternehmen,
denen ein Umfeld mit hoheren Zinsen zugutekom-
men sollte, sowie ausgewahlten Konsumwerten auf.
Innerhalb unseres Supertrends «Besorgte Gesell-
schaften» riicken die geopolitischen Spannungen
das Subthema «Persénliche Sicherheit» wieder in
den Fokus, wahrend das Subthema «Erschwinglich-
keit» aufgrund des Anstiegs der Energie- und
Lebensmittelpreise ein zentrales Anliegen darstellt.
Das Subthema «Arbeitsplatzsicherheit» innerhalb des
Supertrends «Besorgte Gesellschaften» ist derzeit
vom Arbeitskraftemangel und den Schwierigkeiten
gepragt, die Unternehmen bei der Einstellung guter
Mitarbeitender haben. Eine Konjunkturverlangsa-
mung kénnte dieses Problem mindern. Darlber
hinaus 18st die aktuelle Energiekrise in Europa
weitere Debatten zum Thema Klimawandel aus,
wobei aber zwischen wesentlichen Energiebelangen
(z.B. Stromerzeugung und Abkehr von fossilen
Brennstoffen) und langfristigen Wachstumsthemen
im friihen Entwicklungsstadium (z.B. Wasserstoff,
Prazisionslandwirtschaft und In-vitro-Fleisch)
unterschieden werden muss, da die Investitionen in
Letztere auf kurze Sicht aufgeschoben werden
koénnten.

Erfahren Sie mehr

Trends, die Bestand haben diirften

Fur Anleger mit einem mehrjahrigen Horizont, die
Aktienengagements zur Optimierung ihrer strategi-
schen Asset Allocation anstreben, halten wir die
selektive Aufnahme von Supertrends mit Wachs-
tumsstil aufgrund der aktuellen Bewertungen fir
sinnvoll. Unser Supertrend «Technologie» dirfte vom
Metaversum profitieren, da die Unternehmen
zunehmend in fortschrittliche IT-Infrastruktur, hthere
Rechenleistung, Kollaborationstools und neuere
digitale Bezahimethoden investieren. Kunstliche
Intelligenz dirfte sich im Zuge der sich beschleuni-
genden Digitalisierung weiter verbreiten, und auch
die Zahl der mit dem Internet der Dinge verbunde-
nen Gerate steigt. Dies ebnet den Weg fir Automa-
tisierung, Virtual Reality und Augmented Reality
sowie Gesundheitstechnologien, die in unserem
Supertrend «Technologie» erfasst sind.

Griine
Rohstoffe
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Unserem Supertrend «Werte der Millennials» werden
langfristige demografische Entwicklungen zugute-
kommen, da vor allem die jungen Menschen in
Asien den Konsum bestimmen und digitale Trends
wie soziale Medien, Streaming, Online-Shopping
und Fintech vorantreiben werden. Wichtig dabei ist,
dass diese Generation einen langfristigen Fokus auf
die Welt von morgen aufweist, indem sie sich flr
Themen wie Biodiversitat, Kreislaufwirtschaft sowie
Gesundheit und Eméahrung einsetzt.

Wir sind Uberdies der Ansicht, dass der Supertrend
«Infrastruktur auf lange Sicht gut positioniert ist, da
die politischen Entscheidungstréger weltweit eine
Ausweitung der Infrastrukturinvestitionen in Aussicht
gestellt haben. Angesichts der kapitalintensiven
Verpflichtungen innerhalb des Sektors kénnten die
hoheren Zinsen umfangreiche Investitionsvorhaben
jedoch auf kurze Sicht bremsen.

Sauberere Entwick-
lung/Produktion

2 Kreislauf-

—  wirtschaft

Wiederverwendung/
Reparatur

Besserer Service

Erfahren Sie mehr
Uber Supertrends




Sonderthema Energiesystem

Sauber und sicher: Das
Energiesystem der Zukunft

Angesichts geopolitischer Spannungen wird die Energiesicherheit 2023
auch weiterhin ganz oben auf der Agenda der Regierungen stehen. In Anbe-
tracht der Hohe und Volatilitat der Preise fur fossile Brennstoffe und der
Wettbewerbsfahigkeit gunstiger erneuerbarer Energien ist es unwahrschein-
lich, dass die Europaische Union jemals wieder in dem Masse von externen
Lieferanten abhangig sein wird wie vor dem Ukrainekrieg, als 90% ihres Gas-
bedarfs Uber Importe gedeckt wurden. Die Suche nach einem sichereren
Energiesystem - in Europa und andernorts — umfasst eine Reihe von Mass-
nahmen, von denen erneuerbare Energien unseres Erachtens am starksten
profitieren werden.

Die Geopolitik ist nicht der einzige Katalysator fir
diesen Ubergang. Auch der Klimawandel stellt
weiterhin eine Bedrohung dar. Im Sommer 2022
stieg die CO,-Konzentration in der Atmosphére
erstmals auf Uber 420 ppm (parts per million). Bei
der aktuellen Geschwindigkeit konnte die durch-
schnittliche globale CO,-Konzentration vor 2030 auf
440 ppm ansteigen, was die Chancen mindern
wiirde, die Erderwarmung auf 1.5 °C im Vergleich
zum vorindustriellen Niveau zu begrenzen.

Ist die Gasinfrastruktur die L6sung?

Die Abhangigkeit von fossilen Brennstoffen ist oft
die Ursache geopolitischer Instabilitaten, die
Konflikte verscharfen und die Volkswirtschaften
durch Preisschocks destabilisieren. Bleiben die
Energiepreise weiterhin hoch, wirde dies das Risiko
einer globalen Rezession im néchsten Jahr erhohen.

Vor diesem Hintergrund kénnte es schwer werden,
alle Belange in Bezug auf die Energiesicherheit
allein durch einen Kapazitatsausbau bei Flussig-
erdgas (LNG) zu l6sen. Deutschland plant beispiels-
weise, bis 2026 LNG-Anlagen mit einer Kapazitét
von Uber 60 Mrd. m2 pro Jahr zu errichten, doch nur
ein kleiner Teil (d.h. bis zu 20 — 25 Mrd. m3) der
schwimmenden Anlagen kdnnte bis Ende 2023 in
Betrieb genommen werden. Zudem ist ein zu starker
Ausbau der Gaskapazitdten nicht mit den Klimazielen
vereinbar, da Gas erhebliche Emissionen entlang der
Lieferkette verursacht. Aufgrund der Klimaverpflich-
tungen der Industrielander nimmt der Anteil der
Stromerzeugung aus Gas zunehmend ab (vgl.
Grafik). Auch die wachsenden wirtschaftlichen und
sicherheitsbezogenen Vorteile der Elektrifizierung
werden dazu beitragen, Gas in anderen Sektoren zu
verdréngen, so etwa bei der Beheizung von Wohn-
gebauden (z.B. Uber effizientere Warmepumpen).
Aus Sicht der Nachhaltigkeit, der Sicherheit und der
Wirtschaftlichkeit kénnten Investitionen in neue
Gasinfrastrukturen somit langfristig abgeschrieben
werden oder eine Wertminderung erfahren.
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Die Zeit fiir erneuerbare Energien ist gekommen
Veranderung der Stromerzeugung in der Européischen Union zwischen 2019 und 2021 (in Terawattstunden)
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Sonderthema

Energiesystem

Ausbau erneuerbarer Energien

Im Gegensatz dazu bieten erneuerbare Energien
eine nachhaltige, leicht verfligbare, lokale und
wirtschaftlich wettbewerbsfahige Energieerzeugung.
Bereits vor dem Anstieg der Treibstoffpreise
signalisierten Schétzungen zu den Lebenszyklus-
kosten, dass Solar- und Windenergie anderen
Stromquellen vorzuziehen sind. Uberdies kann davon
ausgegangen werden, dass der Wirkungsgrad
bestehender erneuerbarer Energieanlagen im Laufe
ihres Lebenszyklus steigt, da Speicherldsungen wie
netzgebundene Batterien immer haufiger zum
Einsatz kommen.

Um das Pariser Klimaabkommen einzuhalten,
mussen die kumulativen Wind- und Solarkapazitaten
unseren Schatzungen zufolge bis 2030 um das
3.5-Fache im Vergleich zu 2021 steigen. Was
Solarkraft anbelangt, so schatzt BloombergNEF,
dass die bestehenden und geplanten Produktions-
kapazitdten ausreichen, um bis 2025 jahrlich

940 Gigawatt an Solaranlagen zu errichten.” Wir
sind zudem der Ansicht, dass auch die Kernkraft
eine Rolle spielt. Wenngleich mehrere Faktoren die
Verbreitung bremsen, hat die Kernenergie das
Potenzial, die kohlenstoffarme Stromerzeugung in
Bereichen mit begrenzten erneuerbaren Ressourcen
zZu erganzen.

Offshore-Windkraft sollte im Auge behalten
werden, ...

Die Entwicklung schwimmender Windanlagen
ermdglicht es, neue Markte und Regionen zu
erschliessen, in denen fest installierte Anlagen
ungeeignet sind. Offshore-Windkraft weist einen
bemerkenswerten Kapazitatsfaktor (Verhéltnis von
tatséchlicher zu méglicher Energieleistung tber
einen bestimmten Zeitraum) von potenziell tiber 50%
auf. Dies entspricht mehr als dem Doppelten
anderer Energiequellen wie Solarkraft. Ausserdem
ist Offshore-Windkraft bereits wirtschaftlich wettbe-
werbsfahig. Bei einer kirzlich durchgefiihrten
Auktion in Grossbritannien bot sie beispielsweise
den gunstigsten Strompreis.? Daher glauben wir,
dass diese Technologie kiinftig exponentiell wach-
sen wird.

... aber auch Solarkraft (und Speicher) holen

auf

2021 machte Solarkraft lediglich 3.6% am globalen
Strommix aus.® Allerdings werden Photovoltaik-
Anlagen 2022 und 2023 voraussichtlich den
grossten Kapazitdtszuwachs unter den erneuerbaren
Energien weltweit verzeichnen.* Solarkraftprojekte
durften kinftig zunehmend mit Batteriespeichern
gekoppelt werden, da sich die Technologie weiter-
entwickelt und die Kosten sinken. In Markten wie
Kalifornien sind bereits tber 95% der in der Warte-
schlange flr den Netzanschluss befindlichen
Solaranlagen mit Energiespeichern verbunden.®
Diese Projekte erméglichen es Entwicklern und
Netzbetreibern, die Schwankungen bei erneuerbaren
Energien besser zu steuern, und stellen eine
konkrete Alternative zu kostspieligen und umwelt-
schadlichen Erdgas-Spitzenlastkraftwerken dar.®

Erfahren Sie mehr
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Erneuerbare Energien nutzen

Geschatzter jahrlicher globaler Kapazitatsausbau bei Solar- und Windkraft, um emissionsarmen Szenarien zu entsprechen

(in Gigawatt)

226

Ausbau 2021

Quelle IRENA (Dezember 2021); Landerdaten; Schatzungen der Credit Suisse
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Durchschnittlicher jahrlicher Ausbau 2022 — 2030

Windkraft im Aufwind
Geschatzte potenzielle Offshore-Windkraftkapazitat bis 2030 (in Gigawatt)
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Globale Kapazitat 2021

Quelle IRENA (Dezember 2021); Landerdaten; Schatzungen der Credit Suisse
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Geschatzte globale Kapazitat bis 2030
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2023 in Zahlen

Wir erwarten, dass das Wachstum der Weltwirtschaft im Jahr 2023 unter

dem Potenzial (1.6%) liegen wird, was zu einem Anstieg der

Arbeitslosenquote fuhren durfte. Die Inflation wird wahrscheinlich hGher

bleiben als in den lahren vor der Pandemie, aber niedriger als 2022.

BIP- und Inflationsprognosen

Reales BIP, in % gegeniiber dem Vorjahr

Inflation, jahrlicher Durchschnitt in % gegeniliber dem Vorjahr

2021 2022E* 2023E* 2021 2022E* 2023E*
Global 5.9 2.7 1.6 Global 3.5 7.6 5.0
USA 5.7 1.6 0.8 USA 4.7 7.9 3.8
Kanada 4.4 3.4 1.0 Kanada 3.4 6.9 3.8
Eurozone 5.3 3.2 -0.2 Eurozone 2.6 8.6 6.0
Deutschland 2.9 1.7 -0.8 Deutschland 3.2 8.5 6.4
Italien 6.6 3.7 -0.2 Italien 1.9 8.2 6.0
Frankreich 6.8 2.5 0.2 Frankreich 2.1 6.0 4.8
Spanien 5.1 4.6 0.8 Spanien 2.9 9.0 4.6
Grossbritannien 7.4 4.2 -0.4 Grossbritannien 2.6 9.0 6.6
Schweiz 4.2 2.2 1.0 Schweiz 0.6 2.9 1.5
Japan 1.7 1.0 05 Japan -0.2 2.2 1.7
Australien 47 4.0 1.6 Australien 2.8 6.6 5.2
China 8.1 3.3 4.5 China 0.9 2.2 2.0
Indien (Geschaftsjahr) 8.3 7.1 5.8 Indien (Geschaftsjahr) 5.1 6.8 5.1
Brasilien 4.6 2.9 0.9 Brasilien 8.3 9.3 5.0
Russland 4.7 -4.0 -25 Russland 6.7 14.2 4.5

* E: Schatzung

Hinweis: Historische und/oder projizierte Performanceangaben und Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen

Indikatoren fir die aktuelle oder zukiinftige Performance.

Letzter Datenpunkt 10.11.2022 Quelle Thomson Reuters Datastream, Haver Analytics, Credit Suisse
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Performance/Finanzmarktprognosen
Performance seit Erwarteter Performance seit Erwarteter
Jahresbeginn 2022 Gesamtertrag Jahresbeginn 2022 Gesamtertrag
Aktien* 10. November 2022 2023 Kreditmarkte 10. November 2022 2023
US-Aktien -171% 2.0% Globale Investment-Grade- -15.6% 4.6%
Anleihen™
Eurozoneaktien -10.8% -2.0%
Globale High-Yield-Anleihen™ -13.4% 5.1%
Schweizer Aktien -13.0% 5.0%
Schwellenlanderanleihen -21.2% 7.6%
Britische Aktien 5.7% 3.0% in Hartwahrung™
Japanische Aktien -1.3% 1.5%
Schwellenléanderaktien -19.7% 1.0%
Renditen Schlussstand Prognose Wahrungen Schlussstand Prognose
10-j. Staatsanleihen 10. November 2022  Ende 2023 und Rohstoffe 10. November 2022  Ende 2023
USA 3.81% 4.10% EUR/USD 1.02 1.02
Deutschland 2.01% 2.80% USD/CHF 0.96 0.95
Schweiz 1.07% 1.40% EUR/CHF 0.98 0.97
USD/JPY 141.00 135.00
GBP/USD 117 114
USD/CNY 7.19 7.30
Gold (USD/02) 1755.00 1750.00
WTI (USD/bbl) 86.00 80.00

Performance und erwartete Ertrage stellen den Gesamtertrag inklusive Dividenden dar. Die Méarkte beziehen sich auf regionale und Landerindizes

von MSCI in Lokalwéhrung. Die Wertentwicklung dieser Indizes fir den Zeitraum vom 10.11.2017 bis 10.11.2022 ist nachfolgend in chronologi-
scher Reihenfolge aufgefiihrt: MSCI USA: 9.56%, 13.6%, 18.6%, 33.5%, -15.4%. MSCI EMU: -5.9%, 15.4%, —3.5%, 29.2%, —11.4%. MSCI
Switzerland: 2.9%, 17.9%, 2.7%, 23.9%, -10.1%. MSCI UK: -0.3%, 7.8%, -13.1%, 21.3%, 7.0%. MSCI Japan: —=4.6%, 5.8%, 2.9%, 22.3%,
—1.5%. MSCI EM: -7.9%, 12.6%, 156.0%, 11.0%, -21.7%.

™ Barclays Global Investment Grade Corporate und Global High Yield Index

“*JP Morgan EMBIG Div. (Sovereign Index)

Hinweis: Historische und/oder projizierte Performanceangaben und Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen Indikatoren fur die aktuelle oder

zukUnftige Performance.

Letzter Datenpunkt 10.11.2022 Quelle Bloomberg, Datastream, Credit Suisse



Disclaimer Wichtige Informationen

Risikowarnung

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

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 lhren unabhéngigen Anlageberater beztiglich notwendiger Erlauterungen zum Inhalt
dieses Berichts beraten lassen. Zusatzliche Informationen erhalten Sie ausserdem in der Broschtire
«Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten», die Sie bei der Schweizerischen Bankiervereinigung
erhalten.

Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen. Die Wertentwick-
lung kann durch Provisionen, Gebuhren oder andere Kosten sowie durch Wechselkursschwankun-
gen beeinflusst werden.

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine zuverlassigen Indikatoren fiir zukiinftige
Ergebnisse. Angegebene Kurse und Werte von Anlagen sowie etwaige auflaufende Renditen
konnten sinken, steigen oder schwanken. Sie sollten, soweit Sie eine Beratung fir erforderlich
halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser Entscheidung unterstitzen. Anlagen werden
maéglicherweise 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 Féllen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmarkte bezieht, weisen wir Sie darauf hin, dass
mit Anlagen und Transaktionen in verschiedenen Anlagekategorien von oder in Zusammenhang
oder Verbindung mit Emittenten und Schuldnern, die in Schwellenlédndern gegriindet, stationiert
oder hauptséchlich geschéftlich tatig sind, Unsicherheiten und Risiken verbunden sind. Anlagen im
Zusammenhang mit Schwellenldndern konnen als spekulativ betrachtet werden; ihre Kurse neigen
zu einer weit hoheren Volatilitat als die der starker entwickelten Lander der Welt. Anlagen in
Schwellenmarkten sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten getatigt
werden, die Uber eigenstandiges Wissen uber die betreffenden Markte sowie die Kompetenz
verfligen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen bergen, zu beriicksichtigen und abzuwégen
und ausreichende finanzielle Ressourcen zur Verfiigung haben, um die erheblichen Risiken des
Ausfalls solcher Anlagen zu tragen. Es liegt in Ihrer Verantwortung, die Risiken, die sich aus
Anlagen in Schwellenmérkten ergeben, und lhre Portfolio-Strukturierung zu steuern. Beziiglich der
unterschiedlichen Risiken und Faktoren, die es bei Anlagen in Schwellenmarkten zu berticksichtigen
gilt, sollten Sie sich von Ihren eigenen Beratern beraten lassen.

Alternative Anlagen

Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum Schutz von Anlegern, 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 Markten Gewinne zu
erzielen, indem sie auf Fremdfinanzierung, Derivate und komplexe, spekulative Anlagestrategien
setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls erhéhen kénnen.

Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Risiko, einschliesslich Totalverlust, und sind fur viele
Privatanleger méglicherweise ungeeignet. Die Performance dieser Anlagen hangt von unvorherseh-
baren Faktoren ab, etwa Naturkatastrophen, Klimaeinflissen, Transportkapazitaten, politischen
Unruhen, saisonalen Schwankungen und starken Einfliissen aufgrund von Fortschreibungen,
insbesondere bei Futures und Indizes.

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.

Private Equity

Private Equity (hiernach «PE») bezeichnet private Investitionen in das Eigenkapital nicht
borsennotierter Unternehmen. Diese Anlagen sind komplex, meistens illiquide und langfristig.
Investitionen in einen PE-Fonds sind in der Regel mit einem hohen finanziellen und/oder
geschaftlichen Risiko verbunden. Anlagen in PE-Fonds sind nicht kapitalgeschitzt oder garantiert.
Die Investoren mussen ihre Kapitalnachschusspflicht tiber lange Zeitraume erfillen. Wenn sie dies
nicht tun, verfallt méglicherweise ihr gesamtes Kapital oder ein Teil davon, sie verzichten auf
kiinftige Ertrage oder Gewinne aus Anlagen, die vor dem Ausfall getatigt wurden, und verlieren
unter anderem das Recht, sich an kiinftigen Investitionen zu beteiligen, oder sind gezwungen, ihre
Anlagen zu einem sehr niedrigen Preis zu verkaufen, der deutlich unter den Bewertungen am
Sekundéarmarkt liegt. Unternehmen oder Fonds kénnen hochverschuldet sein und deshalb anfalliger
auf ungtinstige geschéftliche und/oder finanzielle Entwicklungen oder Wirtschaftsfaktoren
reagieren. Diese Investitionen kdnnen einem intensiven Wettbewerb, sich 4ndernden Geschafts-
bzw. Wirtschaftsbedingungen oder sonstigen Entwicklungen ausgesetzt sein, die ihre Wertentwick-
lung ungtinstig beeinflussen.

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe hangt von der Bonitat des Emittenten bzw. des Garanten ab und
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 resultierende Ertrag nicht garantiert
und Sie erhalten die urspringliche Anlage moglicherweise nicht oder nur teilweise zurtick.

Investment Solutions & Sustainability

Im Mandats- und Beratungsgeschaft der Credit Suisse (CS) ist Investment Solutions &
Sustainability fur die Formulierung von Multi-Asset-Strategien und deren anschliessende
Umsetzung verantwortlich. Sofern Musterportfolios gezeigt werden, dienen sie ausschliesslich zur
Erlauterung. lhre eigene Anlageverteilung, Portfoliogewichtung und Wertentwicklung kénnen nach
Ihrer persénlichen Situation und Risikotoleranz erheblich davon abweichen. Meinungen und

Ansichten von Investment Solutions & Sustainability kénnen sich von denen anderer CS-Departe-
mente unterscheiden. Ansichten von Investment Solutions & Sustainability kénnen sich jederzeit
ohne Ankiindigung oder Verpflichtung zur Aktualisierung &ndern. Die CS ist nicht verpflichtet
sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis gelangen.

Gelegentlich bezieht sich Investment Solutions & Sustainability auf zuvor veroffentlichte
Research-Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Anderungen, die in Listenform zusammenge-
stellt werden. Die darin enthaltenen Empfehlungen sind Auszlge und/oder Verweise auf zuvor
veroffentliche Empfehlungen von CS Research. Bei Aktien bezieht sich dies auf die entsprechende
Company Note oder das Company Summary des Emittenten. Empfehlungen fur Anleihen sind dem
entsprechenden Research Alert (Anleihen) oder dem Institutional Research Alert — Credit Update
Switzerland zu entnehmen. Diese Publikationen sind auf Wunsch oder im Online Banking erhaltlich.
Offenlegungen sind unter www.credit-suisse.com/disclosure zu finden.

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wichtige Information

Die Informationen in diesen Unterlagen dienen Werbezwecken. Es handelt sich nicht um Investment
Research.

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

In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse AG, ihre Tochter- und
verbundenen Unternehmen. Weitere Informationen tber die Organisationsstruktur finden sich unter
dem folgenden Link: https://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 Umsténden 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 Form von reguliertem Investment-Research, Finanzberatung bzw. Rechts-,

Steuer- oder andere regulierte Finanzdienstleistungen. Den finanziellen Zielen, Verhaltnissen und
Bedurfnissen einzelner Personen wird keine Rechnung getragen. Diese miissen indes bertcksich-
tigt werden, bevor eine Anlageentscheidung getroffen wird. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf
der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch Ihren unabhéangigen Anlageberater
beziiglich notwendiger Erlauterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Dieser Bericht
bringt lediglich die Einschatzungen 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 Einschatzungen und Ansichten konnen
sich von den durch andere CS-Departments geéusserten 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 & SCHATZUNGEN:

Vergangene Wertentwicklungen sollten weder als Hinweis noch als Garantie fur zukinftige
Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht eine ausdrickliche oder implizierte Gewéhrleistung fur
kiinftige Wertentwicklungen. Soweit dieser Bericht Aussagen tiber kiinftige Wertentwicklungen
enthélt, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und Ungewisshei-
ten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungepruft. 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 Umstanden enthaltenen Fehler zu
korrigieren. Die CS, ihre verbundenen Unternehmen und/oder deren Mitarbeitende halten
maéglicherweise Positionen oder Bestande, haben andere materielle Interessen oder tatigen
Geschafte mit hierin erwahnten Wertschriften oder Optionen auf diese Wertschriften oder tatigen
andere damit verbundene Anlagen und steigern oder verringern diese Anlagen von Zeit zu Zeit. Die
CS bietet den hierin erwéahnten Unternehmen oder Emittenten méglicherweise in erheblichem
Umfang Beratungs- oder Anlagedienstleistungen in Bezug auf die in dieser Publikation aufgefthrten
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 Zusammen-
hang stehen. Zu diesen Geschaften gehdren 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 unabhéngigen Steuerberater zu
konsultieren. Die Steuersétze und Bemessungsgrundlagen hangen von personlichen Umstéanden ab
und konnen sich jederzeit andern. 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 fir 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 Gberpriift und tGbernimmt 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 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. DATENSCHUTZ: |hre Personendaten werden
gemass der Datenschutzerklarung von Credit Suisse verarbeitet, die Sie von zu Hause aus tiber die

offizielle Homepage von Credit Suisse - https://www.credit-suisse.com - abrufen kénnen. Um Sie
mit Marketingmaterial zu unseren Produkten und Leistungen zu versorgen, konnen Credit Suisse
Group AG und ihre Tochtergesellschaften lhre wichtigsten Personendaten (d. h. Kontaktangaben
wie Name, E-Mail-Adresse) verarbeiten, bis Sie uns davon in Kenntnis setzen, dass Sie diese nicht
mehr erhalten wollen. Sie kdnnen dieses Material jederzeit abbestellen, indem Sie lhren
Kundenberater benachrichtigen.

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: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt Giber Credit Suisse AG, Bahrain Branch, einer
Niederlassung der Credit Suisse AG, Zurich/Schweiz, die von der Central Bank of Bahrain (CBB)
ordnungsgemass als Investment Business Firm der Kategorie 2 zugelassen ist und beaufsichtigt
wird. Zugehorige Finanzdienstleistungen oder -produkte werden ausschliesslich qualifizierten
Anlegern gemass Definition der CBB angeboten und sind nicht fiir andere Personen vorgesehen.
Die CBB hat dieses Dokument oder die Vermarktung eines Anlageinstruments, auf das hier Bezug
genommen wird, im Konigreich Bahrain weder geprtift noch genehmigt und haftet nicht fir die
Wertentwicklung eines solchen Anlageinstruments. Credit Suisse AG, Bahrain Branch, befindet sich
an folgender Adresse: Level 21, East Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama, Konigreich
Bahrain. Brasilien: Dieser Bericht wird in Brasilien von Credit Suisse (Brasil) S.A. Corretora de
Titulos e Valores Mobiliarios oder ihren verbundenen Gesellschaften bereitgestellt. Chile: Dieser
Bericht wird von der Credit Suisse Agencia de Valores (Chile) Limitada verteilt, einer Zweignieder-
lassung der Credit Suisse AG (im Kanton Zurich als AG eingetragen), die von der chilenischen
Finanzmarktkommission tiberwacht wird. Weder der Emittent noch die Wertpapiere wurden bei der
chilenischen Finanzmarktkommission (Comision para el Mercado Financiero) geméss dem
chilenischen Finanzmarktgesetz (Gesetz Nr. 18.045, Ley de Mercado de Valores) und den
diesbeztiglichen Bestimmungen registriert. Daher dirfen sie in Chile nicht 6ffentlich angeboten oder
verkauft werden. Dieses Dokument stellt kein Angebot bzw. keine Aufforderung fir die Zeichnung
oder den Kauf der Wertpapiere in der Republik Chile dar, ausser fur individuell identifizierte Kaufer
im Rahmen einer Privatplatzierung im Sinne von Artikel 4 des Ley de Mercado de Valores (Angebot,
das sich weder an die allgemeine Offentlichkeit noch an einen bestimmten Teil oder eine bestimmte
Gruppe der Offentlichkeit richtet). Deutschland: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die
Credit Suisse (Deutschland) Aktiengesellschaft, die von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht («BaFin») zugelassen ist und reguliert wird. DIFC: Diese Informationen werden von der
Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt, die tiber eine ordnungsgemésse 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 geméass Definition der DFSA und sind fiir 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 Credit Suisse
(Luxembourg) S.A. Succursale en France («franzdsische Zweigniederlassung») verdffentlicht, die
eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsgemass zugelassenen
Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180
Luxemburg. Die franzésische Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der
luxemburgischen Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und
den beiden franzésischen Aufsichtsbehérden Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution
(ACPR) und Autorité des Marchés Financiers (AMF). Guernsey: Dieser Bericht wird von Credit Suis-
se AG Guernsey Branch, einer Zweigstelle der Credit Suisse AG (Kanton Zurich), 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 tiberwacht. Exemplare der letzten gepriften Abschlisse der Credit Suisse
AG werden auf Wunsch bereitgestellt. Indien: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit
Suisse Securities (India) Private Limited (CIN-Nr. U67120MH1996PTC104392), die vom
Securities and Exchange Board of India als Researchanalyst (Registrierungsnr. INH 000001030),
als Portfoliomanager (Registrierungsnr. INPOO0002478) und als Bérsenmakler (Registrierungsnr.
NZ000248233) unter der folgenden Geschéftsadresse beaufsichtigt wird: 9th Floor, Ceejay
House, Dr. Annie Besant Road, Worli, Mumbai — 400 018, Indien, Telefon +91-22 6777 3777.
Israel: Wenn dieses Dokument durch Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. in Israel verteilt
wird: Dieses Dokument wird durch Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. verteilt. Die Credit
Suisse AG und ihre in Israel angebotenen Dienstleistungen werden nicht von der Bankenaufsicht bei
der Bank of Israel Uberwacht, sondern von der zustandigen Bankenaufsicht in der Schweiz. Credit
Suisse Financial Services (Israel) Ltd. ist fiir den Vertrieb von Investmentprodukten in Israel
zugelassen. Daher werden ihre Investmentmarketing-Aktivitaten von der Israel Securities Authority
Uberwacht. ltalien: Dieser Bericht wird in Italien von der Credit Suisse (ltaly) S.p.A., einer geméass
italienischem Recht gegriindeten und registrierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch die
Banca d'ltalia und CONSOB untersteht, verteilt. Katar: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt tiber
Credit Suisse (Qatar) L.L.C., die von der Qatar Financial Centre Regulatory Authority (QFCRA)
unter der QFC-Lizenz-Nummer 00005 zugelassen ist und reguliert wird. Alle betreffenden
Finanzprodukte oder Dienstleistungen werden ausschliesslich zugelassenen Gegenparteien
(gemass Definition der QFCRA) oder Firmenkunden (geméss Definition der QFCRA) angeboten,
einschliesslich natrlicher Personen, die sich als Firmenkunden einstufen liessen, mit einem
Nettovermégen von mehr als QR 4 Millionen und ausreichenden Finanzkenntnissen, -erfahrungen
und dem entsprechenden Verstandnis bezlglich solcher Produkte und/oder Dienstleistungen.
Daher diirfen andere Personen diese Informationen weder erhalten noch sich darauf verlassen.
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 Anordnungen und Rundschreiben der CBL sowie die
gesetzlichen und regulatorischen Bestimmungen der Capital Markets Authority of Lebanon («<CMA»).
Die CSLF ist eine Tochtergesellschaft der Credit Suisse AG und gehért 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.
Darlber hinaus hat die CMA auch nicht beurteilt, ob die hierin erwahnten Anlagen fir einen
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bestimmten Anleger oder Anlegertyp geeignet sind. Hiermit wird ausdriicklich darauf hingewiesen,
dass Anlagen an Finanzmarkten mit einem hohen Ausmass an Komplexitat und dem Risiko von
Wertverlusten verbunden sein konnen und méglicherweise nicht fir alle Anleger geeignet sind. Die
CSLF prift die Eignung dieser Anlage auf Basis von Informationen, die der Anleger der CSLF zum
Zeitpunkt der Priifung zugestellt hat, und in Ubereinstimmung mit den internen Richtlinien und
Prozessen der Credit Suisse. Es gilt als vereinbart, dass samtliche Mitteilungen und Dokumentatio-
nen der CS und/oder der CSLF in Englisch erfolgen bzw. abgefasst werden. Indem er einer Anlage
in das Produkt zustimmt, bestatigt der Anleger ausdricklich und unwiderruflich, dass er gegen die
Verwendung der englischen Sprache nichts einzuwenden hat und den Inhalt des Dokuments
vollumfanglich versteht. Luxemburg: Dieser Bericht wird veréffentlicht von Credit Suisse
(Luxembourg) S.A., einem ordnungsgeméss zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum
Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Credit Suisse
(Luxembourg) S.A. unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehorde
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Mexiko: Dieses Dokument gibt die
Ansichten der Person wieder, die Dienstleistungen fur C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. («C.
Suisse Asesoria») und/oder Banco Credit Suisse (México), S.A., Institucién de Banca Mltiple,
Grupo Financiero Credit Suisse (México) («Banco CS») erbringt. Daher behalten sich sowohl C.
Suisse Asesoria als auch Banco CS das Recht vor, ihre Ansichten jederzeit zu andern und
Ubernehmen in dieser Hinsicht keinerlei Haftung. Dieses Dokument dient ausschliesslich zu
Informationszwecken. Es stellt keine personliche Empfehlung oder Anregung und auch keine
Aufforderung zur irgendeiner Handlung dar. Es ersetzt nicht die vorherige Riicksprache mit lhren
Beratern im Hinblick auf C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS, bevor Sie eine Anlageentschei-
dung treffen. C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS tibernehmen keinerlei Haftung fur
Anlageentscheidungen, die auf der Basis von Informationen in diesem Dokument getroffen werden,
da diese die Zusammenhange der Anlagestrategie und die Ziele bestimmter Kunden nicht
beriicksichtigen. Prospekte, Broschiren und Anlagerichtlinien von Investmentfonds sowie
Geschaftsberichte oder periodische Finanzinformationen dieser Fonds enthalten zusétzliche
nitzliche Informationen fiir Anleger. Diese Dokumente kénnen kostenlos direkt bei Emittenten und
Betreibern von Investmentfonds, (iber die Internetseite der Aktienbérse, an der sie notiert sind oder
tber lhren Ansprechpartner bei C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS bezogen werden. Die
frilhere Wertentwicklung und die verschiedenen Szenarien bestehender Méarkte sind keine Garantie
fur aktuelle oder zukinftige Ergebnisse. Falls die Informationen in diesem Dokument unvollstandig,
unrichtig oder unklar sind, wenden Sie sich bitte umgehend an lhren Ansprechpartner bei C. Suisse
Asesorfa und/oder Banco CS. Es ist méglich, dass Anderungen an diesem Dokument vorgenom-
men werden, fur die weder C. Suisse Asesoria noch Banco CS verantwortlich ist. Dieses Dokument
dient ausschliesslich zu Informationszwecken und ist kein Ersatz fiir die Aktivitatsberichte und/oder
Kontoauszlige, die Sie von C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS gemass den von der
mexikanischen Wertpapier- und Bérsenaufsicht (Comision Nacional Bancaria y de Valores, CNBV)
erlassenen allgemeinen Bestimmungen fur Finanzinstitutionen und andere juristische Personen, die
Anlagedienstleistungen erbringen, erhalten. Angesichts der Natur dieses Dokuments tibernehmen
weder C. Suisse Asesoria noch Banco CS irgendeine Haftung aufgrund der in ihm enthaltenen
Informationen. Obwohl die Informationen aus Quellen stammen, die von C. Suisse Asesoria und/
oder Banco CS als zuverlassig angesehen wurden, gibt es keine Garantie fir ihre Richtigkeit oder
Vollstandigkeit. Banco CS und/oder A. Suisse Asesoria tbernimmt keine Haftung fur Verluste, die
sich aus der Nutzung von Informationen in dem Ihnen tiberlassenen Dokument ergeben. Anleger
sollten sich vergewissern, dass Informationen, die sie erhalten, auf ihre persénlichen Umstande, ihr
Anlageprofil sowie ihre konkrete rechtliche, regulatorische oder steuerliche Situation abgestimmt ist
oder eine unabhéngige professionelle Beratung einholen. C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V.
ist ein Anlageberater gemass dem mexikanischen Wertpapiermarktgesetz (Ley del Mercado de
Valores, «LMV») und bei der CNBV unter der Registernummer 30070 eingetragen. C. Suisse
Asesoria México, S.A. de C.V. ist kein Teil der Grupo Financiero Credit Suisse (México), S.A. de
C.V. oder einer anderen Finanzgruppe in Mexiko. C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. ist kein
unabhangiger Anlageberater gemass dem LMV und anderen geltenden Bestimmungen, da sie in
direkter Beziehung zur Credit Suisse AG, einer auslandischen Finanzinstitution, und in indirekter
Beziehung zur Grupo Financiero Credit Suisse (México), S.A. de C.V. steht. Portugal: Dieser Bericht
wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Sucursal em Portugal («portugiesische Zweigniederlas-
sung») veroffentlicht, die eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem
ordnungsgemass zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5,
rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die portugiesische Zweigniederlassung unterliegt der
prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehérden Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF) und der portugiesischen Aufsichtsbehdrden, der Banco de Portugal
(BdP) und der Comissao do Mercado dos Valores Mobiliarios (CMVM). Saudi-Arabien: Dieses
Dokument wird von der Credit Suisse Saudi Arabia (CR Number 1010228645) veréffentlicht, die
von der saudi-arabischen Aufsichtsbehorde (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.
Gemass den von der Kapitalmarktbehorde herausgegebenen Regeln fiir das Angebot von
Wertschriften und fortlaufenden Verpflichtungen darf dieses Dokument im Konigreich Saudi-Arabi-
en ausschliesslich an Personen verteilt werden, die geméss diesen Regeln dazu berechtigt sind.
Die saudi-arabische Kapitalmarktbehorde macht keinerlei Zusicherungen hinsichtlich der
Korrektheit und Vollstandigkeit dieses Dokuments und lehnt ausdriicklich jegliche Haftung fiir
Verluste ab, die aus diesem Dokument oder im Vertrauen auf dessen Inhalt oder Teilen davon
entstehen. Potenzielle Kaufer der im Rahmen dieses Dokuments angebotenen Wertschriften sollten
eine eigene Sorgfaltsprifung hinsichtlich der Korrektheit der im Zusammenhang mit diesen
Wertschriften zur Verfligung gestellten Informationen durchfiihren. Wenn Sie den Inhalt dieses
Dokuments nicht verstehen, sollten Sie einen autorisierten Finanzberater konsultieren. Geméass den
von der Kapitalmarktbehorde herausgegebenen Bestimmungen fir Anlagefonds darf dieses
Dokument im Konigreich ausschliesslich an Personen verteilt werden, die gemass diesen
Bestimmungen dazu berechtigt sind. Die saudi-arabische Kapitalmarktbehdrde macht keinerlei
Zusicherungen hinsichtlich der Korrektheit und Vollstandigkeit dieses Dokuments und lehnt
ausdriicklich jegliche Haftung fiir Verluste ab, die aus diesem Dokument oder im Vertrauen auf
dessen Inhalt oder Teilen davon entstehen. Potenzielle Zeichner der im Rahmen dieses Dokuments
angebotenen Wertschriften sollten eine eigene Sorgfaltspriifung hinsichtlich der Korrektheit der im
Zusammenhang mit diesen Wertschriften zur Verfligung gestellten Informationen durchfiihren.



Disclaimer Wichtige Informationen

Wenn Sie den Inhalt dieses Dokuments nicht verstehen, sollten Sie einen autorisierten
Finanzberater konsultieren. Stidafrika: Die Verteilung dieser Informationen erfolgt tiber Credit
Suisse AG, die als Finanzdienstleister von der Financial Sector Conduct Authority in Stidafrika unter
der FSP-Nummer 9788 registriert ist, und/oder tiber Credit Suisse (UK) Limited, die als
Finanzdienstleister von der Financial Sector Conduct Authority in Stidafrika unter der FSP-Nummer
48779 registriert ist. Spanien: Bei diesem Dokument handelt es sich um Werbematerial. Es wird
von der Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia, einem bei der Comision Nacional del Mercado de
Valores eingetragenen Unternehmen zu Informationszwecken bereitgestellt. Es richtet sich
ausschliesslich an den Empfanger fur dessen personlichen Gebrauch und darf gemass den derzeit
geltenden Gesetzen keineswegs als Wertpapierangebot, personliche Anlageberatung oder
allgemeine oder spezifische Empfehlung von Produkten oder Anlagestrategien mit dem Ziel
angesehen werden, Sie zu irgendeiner Handlung aufzufordern. Der Kunde/die Kundin ist auf jeden
Fall selbst fiir seine/ihre Entscheidungen tber Anlagen oder Verausserungen verantwortlich.
Deshalb tragt der Kunde allein die gesamte Verantwortung fiir Gewinne oder Verluste aus
Entscheidungen tiber Aktivitdten auf der Basis der in diesem Dokument enthaltenen Informationen
und Meinungen. Die Angaben in diesem Dokument sind nicht die Ergebnisse von Finanzanalysen
oder Finanzresearch und fallen deshalb nicht unter die aktuellen Bestimmungen fir die Erstellung
und Verteilung von Finanzresearch und entsprechen nicht den gesetzlichen Vorschriften fiir die
Unabhéngigkeit der Finanzanalyse. Tirkei: Die hierin enthaltenen Anlageinformationen,
Anmerkungen und Empfehlungen fallen nicht unter die Anlageberatungstatigkeit. Die Anlagebera-
tungsleistungen fur 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 Ihre finanzielle Situation oder Ihre Risiko- und
Renditepraferenzen méglicherweise 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 und ihren Sitz
an der folgenden Adresse hat: Levazim Mahallesi, Koru Sokak No. 2 Zorlu Center Terasevler No. 61
34340 Besiktas/ Istanbul, Tiirkei.

Wichtige Informationen zur regionalen Offenlegung

Gemass dem Beschluss Nr. 20/2021 der CVM vom 26. Februar 2021 bestatigt/ bestatigen der/
die Verfasser dieses Berichts hiermit, dass die in diesem Bericht zum Ausdruck gebrachten
Ansichten ausschliesslich die personlichen Meinungen des/der Verfasser/s darstellen und
unabhangig erstellt wurden; dies gilt auch in Bezug auf die Credit Suisse. Ein Teil der Vergtitung des
Verfassers/ der Verfasser basiert auf verschiedenen Faktoren, einschliesslich dem Gesamtumsatz
der Credit Suisse, aber kein Teil der Vergtitung ist oder war mit bestimmten in diesem Bericht
enthaltenen Empfehlungen oder Ansichten verbunden oder wird in Zukunft damit verbunden sein.
Des Weiteren erklart die Credit Suisse, dass: die Credit Suisse dem/den betreffenden Unternehmen
oder dessen/deren verbundenen Unternehmen Dienstleistungen in den Bereichen Investment
Banking, Maklertatigkeit, Vermogensverwaltung, Commercial Banking und andere Finanzdienstleis-
tungen zur Verfiigung gestellt hat und/oder moglicherweise kiinftig zur Verfugung stellen wird, fur
die die Credit Suisse die tblichen Gebtihren und Provisionen erhalten hat oder erhalten kann und
die in Bezug auf das/die betreffende/n Unternehmen oder die betreffenden Wertpapiere relevante
finanzielle oder wirtschaftliche Interessen dargestellt haben oder darstellen konnen.

USA: WEDER DIESER BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DURFEN IN DIE VEREINIGTEN
STAATEN VERSANDT, DORTHIN MITGENOMMEN ODER AN US-PERSONEN ABGEGEBEN
WERDEN. (IM SINNE DER REGULIERUNG S DES US SECURITIES ACT VON 1933, IN SEINER
GULTIGEN FASSUNG).

Vereinigtes Kénigreich: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt tiber Credit Suisse (UK) Limited. Credit
Suisse (UK) ist von der Prudential Regulation Authority zugelassen und wird von der Financial
Conduct Authority und der Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Wird dieser Bericht im
Vereinigten Konigreich von einem auslandischen Unternehmen vertrieben, das im Rahmen des
Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 keiner Ausnahme
unterliegt, gilt Folgendes: Sofern es im Vereinigten Kénigreich verteilt wird oder zu Auswirkungen im
Vereinigten Konigreich fuhren konnte, stellt dieses Dokument eine von Credit Suisse (UK) Limited
genehmigte Finanzwerbung dar. 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 von 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 fiir Sie nicht gelten und dass Sie
keinen Anspruch auf Entschadigungen haben, die Anspruchsberechtigten («Eligible Claimants») im
Rahmen des britischen Financial Services Compensation Scheme méglicherweise ausgerichtet
werden. Die steuerliche Behandlung hangt von der individuellen Situation des einzelnen Kunden ab
und kann sich in Zukunft &ndern.

APAC - WICHTIGER HINWEIS

Die Informationen in diesen Unterlagen dienen Werbezwecken. Es handelt sich nicht um
Anlageresearch. Fir alle, mit Ausnahme von Konten, die von Relationship Managern und/oder
Anlageberatern der Credit Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden: Dieses Material wurde
von der Credit Suisse AG («Credit Suisse») nur zur allgemeinen Information erstellt. Dieses Material
ist kein Ergebnis einer substanziellen Recherche oder Analyse und erhebt auch keinen Anspruch
darauf, dies zu sein. Somit handelt es sich nicht um Anlageresearch oder eine Researchempfehlung
im aufsichtsrechtlichen Sinn. Die finanziellen Ziele, Verhéltnisse und Bedurfnisse einzelner
Personen werden nicht beriicksichtigt. Sie sind jedoch wichtige Uberlegungen, die vor einer
Anlageentscheidung in Betracht gezogen werden mussen. Die hierin enthaltenen Informationen sind
nicht ausreichend, um eine Anlageentscheidung zu treffen, und stellen keine persénliche
Empfehlung oder Anlageberatung dar. Die Credit Suisse macht keine Angaben zur Eignung der in
diesem Material erwahnten Produkte oder Dienstleistungen fiir einen bestimmten Anleger. Dieses
Material ist keine Einladung oder Aufforderung zur Zeichnung oder zum Kauf irgendwelcher in
diesem Material erwahnter Produkte oder Dienstleistungen oder zur Beteiligung an anderen
Transaktionen. Rechtsverbindlich sind nur die Konditionen in der betreffenden Produktdokumentati-
on oder spezifischen von der Credit Suisse erstellten Vertragen und Bestatigungen. Fir Konten, die
von Relationship Managern und/oder Anlageberatern der Credit Suisse AG, Hongkong Branch,

verwaltet werden: Dieses Material wurde von der Credit Suisse AG («Credit Suisse») nur zur
allgemeinen Information erstellt. Dieses Material ist kein Ergebnis einer substanziellen Recherche
oder Analyse und erhebt auch keinen Anspruch darauf, dies zu sein. Daher handelt es sich nicht um
Anlageresearch im aufsichtsrechtlichen Sinn. Die finanziellen Ziele, Verhaltnisse und Bedurfnisse
einzelner Personen werden nicht berticksichtigt. Sie sind jedoch wichtige Uberlegungen, die vor
einer Anlageentscheidung in Betracht gezogen werden missen. Die Credit Suisse macht keine
Angaben zur Angemessenheit der in diesem Material erwahnten Produkte oder Dienstleistungen fur
einen bestimmten Anleger. Dieses Material ist keine Einladung oder Aufforderung zur Zeichnung
oder zum Kauf irgendwelcher in diesem Material erwahnter Produkte oder Dienstleistungen oder zur
Beteiligung an anderen Transaktionen. Rechtsverbindlich sind nur die Konditionen in der
betreffenden Produktdokumentation oder spezifischen von der Credit Suisse erstellten Vertragen
und Bestatigungen. Fir alle: Im Zusammenhang mit den in diesem Material erwahnten Produkten
stehen die Credit Suisse und/oder ihre verbundenen Unternehmen méglicherweise auf folgende
Weise in einer Beziehung zu den gegenstandlichen Organisationen

. als Beteiligte bei der Arrangierung oder Bereitstellung einer Finanzierung fir die
gegenstandlichen Organisationen zu einem friheren Zeitpunkt,

. als Gegenpartei in einer spateren Transaktion in Verbindung mit den gegenstandlichen
Organisationen oder

. als Zahler oder Empféanger einer einmaligen oder wiederkehrenden Verguitung an die

oder von den in diesem Material erwahnten Organisationen. Solche Zahlungen kénnen
auch an Dritte geleistet oder von Dritten entgegengenommen worden sein.

Die Credit Suisse und/oder ihre verbundenen Unternehmen (einschliesslich ihrer jeweiligen
Handlungsbevollmachtigten, Geschaftsleitungsmitglieder und Mitarbeitenden) sind oder waren
maéglicherweise an anderen Transaktionen mit den in diesem Material erwéhnten gegenstandlichen
Organisationen oder anderen in diesem Material erwahnten Parteien beteiligt, die in diesem Material
nicht offengelegt wurden. Die Credit Suisse behalt sich fiir sich selbst und fur ihre verbundenen
Unternehmen das Recht vor, fur die gegenstandlichen Organisationen der in diesem Material
erwdhnten Produkte oder andere Parteien im Zusammenhang mit in diesem Material erwéhnten
Produkten Dienstleistungen zu erbringen und mit ihnen Handelsgeschafte abzuschliessen. Die
Credit Suisse oder ihre verbundenen Unternehmen halten unter Umstanden auch Handelspositionen
im Aktienkapital der in diesem Material erwahnten gegenstandlichen Organisationen.

Fur alle, mit Ausnahme von Konten, die von Relationship Managern und/oder Anlageberatern der
Credit Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden: Ein verbundenes Unternehmen der Credit
Suisse hat méglicherweise auf der Basis von Informationen und Analysen in diesem Material
gehandelt, bevor diese dem Empfanger zur Verfligung gestellt wurden. Soweit gesetzlich zulassig,
kann ein verbundenes Unternehmen der Credit Suisse an anderen Finanzierungsgeschaften mit den
Emittenten der hierin erwahnten Wertpapiere teilnehmen bzw. in diese investieren, Dienstleistungen
fur diese Emittenten erbringen oder bei diesen Emittenten fir Geschéfte werben und/oder eine
Position in diesen Wertpapieren halten oder Transaktionen mit diesen Wertpapieren oder deren
Optionen durchfiihren. Soweit gesetzlich zulassig, tbernehmen die Credit Suisse und ihre
verbundenen Unternehmen sowie ihre jeweiligen Geschaftsleitungsmitglieder, Mitarbeitenden und
Berater keinerlei Haftung fir Fehler oder Auslassungen in diesem Material oder fir direkte,
indirekte, beilaufige, spezifische Verluste oder Schaden bzw. Folgeverluste oder -schéaden, die dem
Empféanger dieses Materials oder einer anderen Person durch die Verwendung der in diesem
Material enthaltenen Informationen oder durch das Vertrauen auf diese Informationen entstehen.
Die Credit Suisse und ihre verbundenen Unternehmen (bzw. ihre jeweiligen Geschéftsleitungsmit-
glieder, Handlungsbevollméchtigten, Mitarbeitenden oder Berater) geben keinerlei Garantie oder
Zusicherung im Hinblick auf die Richtigkeit, Verlasslichkeit und/oder Vollstandigkeit der
Informationen in diesem Material ab. Bei den Informationen in diesem Material handelt es sich
lediglich um allgemeine Marktkommentare und in keiner Weise um regulierte Finanzberatung bzw.
Rechts-, Steuer- oder andere regulierte Dienstleistungen. Einschatzungen und Meinungen in
diesem Material kénnen sich von Einschatzungen und Meinungen von Researchanalysten, anderen
Divisionen oder Eigenpositionen der Credit Suisse unterscheiden oder diesen widersprechen. Die
Credit Suisse unterliegt keiner Verpflichtung, Informationen zu aktualisieren, zusatzliche
Informationen bereitzustellen oder andere Personen zu informieren, wenn sie Kenntnis von einer Un-
richtigkeit, Unvollstandigkeit oder Anderung der in diesem Material enthaltenen Informationen
erhalt. Sofern dieses Material Aussagen uber kiinftige Wertentwicklungen enthalt, sind diese
Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher eine Reihe von Risiken und Ungewissheiten. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir zukinftige Ergebnisse.

Fur Konten, die von Relationship Managern und/oder Anlageberatern der Credit Suisse AG,
Hongkong Branch, verwaltet werden: Ein verbundenes Unternehmen der Credit Suisse hat
méglicherweise auf der Basis von Informationen und Analysen in diesem Material gehandelt, bevor
diese dem Empféanger zur Verfiigung gestellt wurden. Soweit gesetzlich zuldssig, kann ein
verbundenes Unternehmen der Credit Suisse an anderen Finanzierungsgeschéften mit den
Emittenten der hierin erwéhnten Wertpapiere teilnehmen bzw. in diese investieren, Dienstleistungen
fiir diese Emittenten erbringen oder bei diesen Emittenten fiir Geschafte werben und/oder eine
Position in diesen Wertpapieren halten oder Transaktionen mit diesen Wertpapieren oder deren
Optionen durchfiihren. Soweit gesetzlich zulassig, tbernehmen die Credit Suisse und ihre
verbundenen Unternehmen sowie ihre jeweiligen Geschaftsleitungsmitglieder, Mitarbeitenden und
Berater keinerlei Haftung fir Fehler oder Auslassungen in diesem Material oder fir direkte,
indirekte, beildufige, spezifische Verluste oder Schaden bzw. Folgeverluste oder -schaden, die dem
Empfanger dieses Materials oder einer anderen Person durch die Verwendung der in diesem
Material enthaltenen Informationen oder durch das Vertrauen auf diese Informationen entstehen.
Die Credit Suisse und ihre verbundenen Unternehmen (bzw. ihre jeweiligen Geschaftsleitungsmit-
glieder, Handlungsbevollméchtigten, Mitarbeitenden oder Berater) geben keinerlei Garantie oder
Zusicherung im Hinblick auf die Richtigkeit, Verlasslichkeit und/oder Vollstandigkeit der
Informationen in diesem Material ab. Bei den Informationen in diesem Material handelt es sich
lediglich um allgemeine Marktkommentare und in keiner Weise um Rechts-, Steuer- oder andere
regulierte Dienstleistungen. Einschatzungen und Meinungen in diesem Material kénnen sich von
Einschatzungen und Meinungen von Researchanalysten, anderen Divisionen oder Eigenpositionen
der Credit Suisse unterscheiden oder diesen widersprechen. Die Credit Suisse unterliegt keiner

Verpflichtung, Informationen zu aktualisieren, zusatzliche Informationen bereitzustellen oder andere
Personen zu informieren, wenn sie Kenntnis von einer Unrichtigkeit, Unvollstandigkeit oder
Anderung der in diesem Material enthaltenen Informationen erhalt. Sofern dieses Material Aussagen
tber kinftige Wertentwicklungen enthélt, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher
eine Reihe von Risiken und Ungewissheiten. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein
verlasslicher Indikator fur zukinftige Ergebnisse. Fur alle: Dieses Dokument ist nicht fur die
Verbreitung an oder die Nutzung durch naturliche oder juristische Personen bestimmt, die Blirger
eines Landes sind oder die in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem
die Verbreitung, Veroffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung geltende Gesetze oder Vorschriften
verletzen wirde oder in dem die Credit Suisse und/oder ihre Tochtergesellschaften oder
verbundenen Unternehmen Registrierungs- oder Zulassungspflichten erfiillen missten. Die
Unterlagen wurden dem Empfanger zur Verfligung gestellt und diirfen nicht ohne die ausdriickliche
vorherige schriftliche Genehmigung der Credit Suisse weitergegeben werden. Fur weitere
Informationen steht lhnen Ihr Relationship Manager gerne zur Verfigung.

ZUSATZLICHER WICHTIGER HINWEIS FUR DEN ANHANG

Die Berichte im Anhang («Berichte») wurden von Mitgliedern der Abteilung Research der Credit
Suisse verfasst. Die darin enthaltenen Informationen und Meinungen entsprechen dem Stand zum
Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich jederzeit ohne Vorankiindigung dndern. In den Berichten
gedusserte Meinungen zu einem bestimmten Wertpapier konnen sich aufgrund von unterschiedli-
chen Beurteilungskriterien von Einschatzungen und Meinungen der Abteilung Research der Division
Investment Banking der Credit Suisse unterscheiden. Diese Berichte wurden zuvor von Credit
Suisse Research im Internet publiziert.

Die Credit Suisse steht in Geschaftsbeziehungen zu den in ihren Researchberichten behandelten
Unternehmen bzw. strebt solche Geschéaftsbeziehungen an. Daher sollten sich Anleger bewusst
sein, dass bei der Credit Suisse moglicherweise ein Interessenkonflikt besteht, der die Objektivitat
dieser Berichte beeintrachtigen kénnte.

Fir alle, mit Ausnahme von Konten, die von Relationship Managern und/oder Anlageberatern der
Credit Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden: Die Credit Suisse hat unter Umstanden
keine Massnahmen ergriffen, um sicherzustellen, dass die in diesen Berichten erwahnten
Wertpapiere fir einen bestimmten Anleger geeignet sind. Die Credit Suisse behandelt Empfanger
der Berichte nicht als Kunden, weil sie die Berichte erhalten haben. Fiir Konten, die von Relationship
Managern und/oder Anlageberatern der Credit Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden:
Die Credit Suisse hat unter Umsténden keine Massnahmen ergriffen, um sicherzustellen, dass die in
diesen Berichten erwahnten Wertpapiere fiir einen bestimmten Anleger angemessen sind. Die
Credit Suisse behandelt Empfanger der Berichte nicht als Kunden, weil sie die Berichte erhalten
haben. Fur alle: Eine Erérterung der Risiken einer Anlage in den Wertpapieren, die in den Berichten
erwahnt werden, finden Sie unter dem folgenden Internetlink:
https://investment.credit-suisse.com/re/riskdisclosure/

Informationen und Hinweise zu den in diesem Bericht erwahnten Unternehmen, fir die Credit
Suisse Investment Banking eine Bonitatsbeurteilung (Rating) durchgefiinrt hat, finden Sie auf der
Disclosure-Website der Division Investment Banking:

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

Weitere Informationen und Hinweise zu anderen Emittenten finden Sie auf der Disclosure-Website
von Credit Suisse Global Research:
https://www.credit-suisse.com/disclosure

AUSTRALIEN: Dieses Material wird in Australien von der Credit Suisse AG, Sydney Branch,
ausschliesslich zu Informationszwecken und nur an Personen verteilt, die gemass der Definition in
Abschnitt 761G(7) des australischen Corporations Act als «Wholesale-Kunden» gelten. Die Credit
Suisse AG, Sydney Branch, gibt keine Garantie und keine Zusicherungen im Hinblick auf die
Wertentwicklung der hierin erwéhnten Finanzprodukte ab. In Australien sind andere Unternehmen-
seinheiten der Credit Suisse Group ausser der Credit Suisse AG, Sydney Branch, nicht als
Einlageninstitute im Sinne des Banking Act 1959 (Cth.) zugelassen. Ihre Verpflichtungen stellen
keine Einlagen oder andere Verbindlichkeiten der Credit Suisse AG, Sydney Branch, dar. Die Credit
Suisse AG, Sydney Branch, tibernimmt keine Garantie und gibt auch keine anderweitigen
Zusicherungen im Hinblick auf die Verpflichtungen solcher Einheiten der Credit Suisse oder der
Fonds ab. HONG KONG: Dieses Material wird in Hongkong von der Credit Suisse AG, Hong Kong
Branch, verteilt. Die Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, ist als «Authorized Institution» der
Aufsicht der Hong Kong Monetary Authority unterstellt und ist ein eingetragenes Institut unter der
Aufsicht der Securities and Futures Commission. Das Material wurde nach Massgabe von Abschnitt
16 des «Code of Conduct for Persons Licensed by or Registered with the Securities and Futures
Commission» erstellt. Die Inhalte dieses Materials wurden nicht von einer Aufsichtsbehorde in
Hongkong tiberpriift. Wir raten Ihnen, im Hinblick auf jegliches Angebot Vorsicht walten zu lassen.
Wenn Sie Zweifel an Inhalten dieses Materials haben, sollten Sie unabhangige professionelle
Beratung einholen. Niemand in Hongkong oder anderswo darf Werbematerialien, Einladungen oder
Materialien in Bezug auf dieses Produkt ausgegeben oder zum Zwecke der Verteilung in seinem
Besitz gehabt haben oder ausgeben oder zum Zwecke der Verteilung in seinem Besitz haben,
sofern sich diese Materialien an die Offentlichkeit in Hongkong richten oder deren Inhalte
wahrscheinlich in Hongkong 6ffentlich zuganglich werden oder von der 6ffentlichen Bevélkerung in
Hongkong gelesen werden (es sei denn, dies ist gemass den Wertpapiergesetzen von Hongkong
zulassig), ausser wenn sich dieses Produkt ausschliesslich an Personen ausserhalb von Hongkong
richtet oder nur an «professionelle Investoren» gemass der Definition in der «Securities and Futures
Ordinance» (Chapter 571) fiir Hongkong und den auf ihrer Basis erlassenen gesetzlichen
Vorschriften. SINGAPUR: Dieses Material wird in Singapur von der Credit Suisse AG, Singapore
Branch, verteilt, die von der Monetary Authority of Singapore geméass dem Banking Act (Cap. 19)
zur Durchfihrung von Bankgeschaften zugelassen wurde. Dieser Bericht wurde in Singapur
ausschliesslich zur Verteilung an institutionelle Anleger, akkreditierte Investoren und sachkundige
Investoren (gemass der Definiton in den Financial Advisers Regulations (<FAR»)) erstellt und
ausgegeben. Die Credit Suisse AG, Singapore Branch, kann Berichte ausgeben, die von ihren
auslandischen Einheiten oder verbundenen Unternehmen im Rahmen einer Vereinbarung gemass
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Regulation 32C der FAR erstellt wurden. Empféanger in Singapur sollten sich bei Angelegenheiten,
die sich aus oder im Zusammenhang mit diesem Bericht ergeben, unter der Telefonnummer
+65-6212-2000 an die Credit Suisse AG, Singapore Branch, wenden. Aufgrund Ihres Status als
institutioneller Anleger, akkreditierter Investor oder sachkundiger Investor ist die Credit Suisse AG,
Singapore Branch, im Hinblick auf Finanzberatungsleistungen, die sie gegebenenfalls fiir Sie
erbringt, von bestimmten Anforderungen des singapurischen Financial Advisers Act, Kap. 110 (der
«FAA»), der FAR und der hierzu erlassenen Bekanntmachungen und Richtlinien befreit. Dazu zahlen
Ausnahmen von folgenden Vorschriften:

. Abschnitt 25 der FAA (gemass Regulation 33(1) der FAR),
. Abschnitt 27 der FAA (gemass Regulation 34(1) der FAR) und
. Abschnitt 36 der FAA (gemass Regulation 35(1) der FAR).

Empfanger in Singapur sollten sich bei Angelegenheiten, die sich aus oder im Zusammenhang mit
diesem Material ergeben, an die Credit Suisse AG, Singapore Branch, wenden.

Im Fall von Fragen oder Einwanden zu Marketingmaterial, das sie von uns erhalten haben, wenden
Sie sich bitte an unseren Datenschutzbeauftragten unter dataprotectionofficer.pb@credit-suisse.
com (fur Credit Suisse AG, HK Branch) oder PDPO.SGD@credit-suisse.com (fir Credit Suisse AG,
SG Branch) oder csau.privacyofficer@credit-suisse.com (fur Credit Suisse AG, Sydney Branch).

Der gesamte Inhalt dieses Dokuments unterliegt dem gesetzlichen Urheberrechtsschutz (alle
Rechte vorbehalten). Dieses Dokument darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung der Credit
Suisse weder auszugsweise noch vollstandig vervielféltigt, weitergeleitet (auf elektronische oder
andere Weise), abgeéndert oder fiir 6ffentliche oder kommerzielle Zwecke verwendet werden. ©
2022, Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.
Die Credit Suisse AG (Unique Entity Number in Singapur: S73FC2261L) ist eine in der Schweiz
gegriindete Aktiengesellschaft.
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