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Swiss Economics

[
Editorial

Geschatzte Leserinnen und Leser

Die nicht nur wirtschaftlich eng vernetzen Kantone St. Gallen, Appenzell Ausserrhoden und
Appenzell Innerrhoden bilden zusammen einen bedeutenden Wirtschaftsraum in der Ostschweiz.
Die Branchenstruktur der drei Kantone ist stark industriell gepragt. Der starke Franken, das
hohe Kostenniveau und die geddmpfte Nachfrage machen den Schweizer Industrieunternehmen
jedoch zu schaffen. Auch in der Ostschweiz sinkt die Beschaftigung seit Jahren — dennoch kann
von einer raschen Deindustrialisierung nicht gesprochen werden. Im Gegenteil gibt es einige
erfreuliche Entwicklungen: Die im Raum St. Gallen/Appenzell wichtige Metall- und Maschinenin-
dustrie entwickelt sich im Schweizer Vergleich positiv und deren Exporte zogen 2016 Uberdurch-
schnittlich an. Im Dienstleistungssektor entwickeln sich die Unternehmensdienstleistungen dy-
namisch und flr einen weiteren positiven Trend im Gesundheitswesen spricht nicht zuletzt die
demografische Alterung.

Wir sind zuversichtlich, dass die St. Galler und Appenzeller Wirtschaft die Herausforderungen der
nachsten Jahre zu meistern vermag. Dazu braucht es eine breite Diskussion Uber die wirtschaft-
lichen Erfolgsfaktoren der Ostschweiz und mégliche Risiken. Als in der Schweiz stark verwurzelte
Bank ist es fir uns wichtig, die einzelnen Regionen genau zu kennen. Deshalb haben wir unse-
ren Okonomen den Auftrag gegeben, die Kantone St. Gallen, Appenzell Innerrhoden und Ap-
penzell Ausserrhoden aus volkswirtschaftlicher Sicht im Detail zu analysieren. Mit der vorliegen-
den Regionalstudie méchten wir einen Beitrag zur Debatte Uber die Zukunft der drei Kantone
leisten und zu ihrem wirtschaftlichen Erfolg beitragen.

Unsere regionale Verbundenheit im Bankgeschaft und unsere vielfaltigen Engagements in den
Bereichen Kultur, Sport und Gesellschaft sind uns sehr wichtig. Wir sind stolz, zahlreiche Ost-

schweizer Privatpersonen und Firmen zu unseren Kunden zahlen zu dirfen.

Wir wiinschen lhnen eine spannende Lektire.

/ bbb () Tn_

Niklaus Haller Christian Sutter
Leiter Private & Wealth Management Clients Leiter Firmenkunden
Marktgebiet St. Gallen Marktgebiet St. Gallen/Thurgau

Swiss Issues Regionen | Mai 2017 3



Friedrichshafen
°

Deutschland

St.Gallen/Rorschach

Dornbirn
o

Y
N A St. Galler
Appenzell X Rheintal Hohenems
A.Rh.
Toggenburg Appenzell
1.Rh.
Osterreich

Feldkirch
°

Linthgebiet
Werdenberg

Liechten-
stein

Sarganserland

Wirtschaftsregionen
5 Kanton Appenzell Ausserrhoden

' ‘ " Kanton Appenzell Innerrhoden
| ~ Kanton St. Gallen




Unterschiede in Struktur
und Ausrichtung der Teilre-
gionen

Vom Bodensee bis zum
Alpsteinmassiv

St. Galler Rheintal -
Sargans - Linthgebiet
als weitere Achsen

Swiss Economics

Regionaler Kontext

Zentrum der Ostschweiz

Die Kantone St. Gallen, Appenzell Innerrhoden und Appenzell Ausserrhoden umfassen mit
2'441 km? ca. 6% der Schweizer Flache. Knapp 7% der Schweizer Bevélkerung sind hier zu
Hause und machen das Gebiet zu einem wichtigen Ostschweizer Zentrum. Trotz der politischen
Zusammengehorigkeit der Teilregionen St. Gallens und der zahlreichen wirtschaftlichen Ver-
knupfungen zu den Kantonen Appenzell Innerrhoden und Ausserrhoden treten bei der Analyse
zahlreiche spezifische Charakterzlige der Regionen zutage.

Herz und Hauptschlagader der Region ist der Ballungsraum zwischen Thur und Bodensee. Die
Region St. Gallen/Rorschach bildet das Uberregionale Verwaltungs- und Dienstleistungszentrum
und damit das grésste Einzugsgebiet der Ostschweiz. Einen Katzensprung entfernt liegt mit
Herisau der Regierungs- und Parlamentssitz Appenzell Ausserrhodens. Eng verbunden mit dem
St. Galler Kernland ist die Region Wil, welche etwa halftig aus Thurgauer und St. Galler Ge-
meinden besteht. Von hier aus erstreckt sich entlang der Thur das Toggenburg bis hinauf zum
Séantis. Der Gipfel dieses beliebten Ausflugsberges bildet das Dreildndereck, an dem die Gren-
zen der drei Kantone zusammenkommen. Am Séntis-Nordosthang liegt der Kanton Appenzell
Innerrhoden, der auch die Exklave Oberegg umfasst.

Entlang von Rhein und Landesgrenze erstreckt sich zwischen Bodensee und dem Talkessel von
Sargans das Rheintal. Diese ¢stlichen Grenzregionen sind stark industriell gepragt, wachstums-
stark und eng verknupft mit Liechtenstein und den Vorarlberger Zentren. Zwischen Zurich- und
Walensee befindet sich das Linthgebiet. Wirtschaftlich, verkehrstechnisch und kulturell eng mit
den Kantonen Schwyz, Glarus und Zurich verbunden, gehért es immer mehr zum Einzugsbereich
der Metropole Zurich. Die dritte wichtige Achse St. Gallens verbindet die Linthebene mit dem
Sarganserland, der Sonnenstube und wichtigsten Ferienregion des Kantons.

jan.schuepbach@credit-suisse.com

Demografische und wirtschaftliche Indikatoren

Einkommen 2017

Bevolkerung Beschéftigung 2014 Bruttoinlandprodukt 2014 (Prognose)

Anzahl F’ers;g;eg WaQ?géuinégI;rg Sekior | Sekior |l Sektor Il ér:il' Oatr;:l Pro Beschéifrt]iggeHnF, Pro Kopf (Miidci?giz,
Gemeinden
St. Gallen 75'638 0.7% 129 10'588 49'704 - - -
Rapperswil-Jona 26'875 0.6% 76 3'649 9'322 - - -
Wil 23'667 0.9% 123 3'018 8'743 - - -
Herisau 15'721 0.3% 152 2'737 4'665 - - -
Appenzell 5'822 0.2% 118 1'477 2'1561 - - -
Wirtschaftsregionen
St. Gallen/Rorschach” 177'440 0.7% 1'481 26'253 70'790 2.4% 1568'292 51'620
Wil 111'300 1.1% 2'072 17'859 23'366 1.0% 152'658 54'480
St. Galler Rheintal 71'063 1.1% 973 15'766 156'386 0.8% 160'665 51'281
Linthgebiet 65'763 1.0% 989 8'932 15'463 0.6% 154'606 55'375
Appenzell A.Rh.* 56'459 0.4% 1'223 7'227 12'262 0.5% 1561'610 51'696
Sarganserland 39'842 1.0% 778 4'471 9'616 0.3% 146'485 49'693
Werdenberg 37'954 1.1% 740 7'351 7'926 0.4% 163'517 49'902
Toggenburg 35'687 -0.1% 1'600 4'5617 6'318 0.3% 135'428 45'479
Appenzell |.Rh. 14'058 0.5% 664 2'127 3'260 0.1% 149'206 52'989
Kantone
SG 499'065 0.8% 7778 80'875 142'045 5.6% 155'364 51'639
AR 54'643 0.4% 1'150 6'916 12'112 0.5% 151'965 51'710
Al 15'974 0.5% 737 2'438 3'410 0.2% 148'313 52'785
TG 267'429 1.3% 6'028 36'846 59'997 2.5% 154'200 54'195
ZH 1'466'424 1.4% 7'860 132'442 639'797 21.4% 176'875 58'614
Schweiz 8'327'126 1.1% 108'318  1'006'655 2'850'763 100.0% 162'336 53'448

Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse

* Die 110 Schweizer Wirtschaftsregionen bilden die wirtschaftlichen Gegebenheiten bestmdglich ab und verlaufen nicht immer
entlang der politischen Grenzen (vgl. Karte). Die Innerrhoder Exklave Oberegg gehért z.B. zur Wirtschaftsregion Appenzell A.Rh.
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Gute Ausgangslage
fur das laufende Jahr

Positiver Ausblick fiir
die Industrie ...

... auch in den MEM-
Branchen

Swiss Economics

Konjunktur

Gute Aussichten

Die Schweizer Wirtschaft dirfte 2017 um 1.5% expandieren und damit ihre Wachs-
tumsdynamik gegeniiber dem Vorjahr beschleunigen. Der Exportsektor erholt sich und
die Binnenwirtschaft bleibt eine Stiitze des Schweizer Wirtschaftswachstums.

Die Schweizer Wirtschaft ist gut in das Jahr 2017 gestartet. Die Stimmung ist so gut wie seit
Jahren nicht mehr. Der von uns in Zusammenarbeit mit procure.ch erstellte Einkaufsmanagerin-
dex (PMI), der auf einer Umfrage im verarbeitenden Gewerbe beruht, bewegt sich auf Niveaus,
die im historischen Vergleich nur in Wachstumsphasen erzielt wurden. Und der Anstieg unseres
Exportbarometers widerspiegelt eine solide Nachfrage nach Schweizer Exportglitern in den
Abnehmerlandern. Nachdem das Wirtschaftsgeschehen 2016 ganz im Zeichen von Margen-
druck und Kostensenkungen nach dem Frankenschock stand, trégt die wiedererlangte preisliche
Wettbewerbsfahigkeit mittlerweile Friichte. Wir gehen davon aus, dass im Laufe des Jahres
immer mehr Branchen ihre Exporte werden steigern kénnen und in Erwartung einer besseren
Auftragsentwicklung vermehrt investieren. Wir erwarten, dass die Schweizer Wirtschaft 2017 um
1.5% expandieren und sich die Wachstumsdynamik gegenliber dem Vorjahr damit beschleuni-
gen wird (vgl. Abb.).

Der Einkaufsmanagerindex PMI unterstreicht den positiven Ausblick fir die Schweizer Industrie.
Die Auftragsblcher fillen sich, die Produktion kann gesteigert werden und Industrieunterneh-
men scheinen wieder Personal einzustellen. Die globale Wachstumsbeschleunigung verleiht der
Exporttéatigkeit Auftrieb — eine Entwicklung wovon auch die Ostschweizer Industrie profitiert. Im
ersten Quartal 2017 verbuchte die Handelsbilanz des Kantons St. Gallen und der beiden Appen-
zell einen Rekordiberschuss. Gerade die St. Galler Exportindustrie, welche mit rund 90% den
Hauptbeitrag an den Ausfuhren der Region leistet, entwickelt sich seit einigen Quartalen &us-
serst positiv und konnte nach langer Durststrecke wieder an das Exportvolumen aus der Zeit vor
der Finanzkrise anknupfen (vgl. Abb.).

Der Aufschwung wird in erster Linie durch die in der Region dominierende MEM-Industrie getra-
gen (Maschinen, Elektro und Metall), welche sogar die Dynamik auf Schweizer Ebene Ubersteigt
(vgl. Kapitel «Fokus Industrie», S. 15). Dass die Trendwende in der Textilindustrie hingegen noch
nicht vollzogen ist, ist mitunter ein Grund fir die nach wie vor unterdurchschnittliche Exportent-
wicklung in Appenzell Ausserrhoden, wo diese Branche zu den industriellen Schwerpunkten
zahlt.

Konjunkturprognosen 2017

Exportvolumen nimmt wieder zu

Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung; Veranderung gegentber dem Vorjahr in Exporte in CHF, gleitende 12M-Durchschnitte, Index Januar 2007 = 100
Prozent; Arbeitslosenquote: Jahresmittel
2014 20156 2016 2017 140
Bruttoinlandprodukt, real 2.0 0.8 1.3 1.5 130
Privater Konsum 1.2 1.1 1.2 1.3
- 120
Offentlicher Konsum 1.5 2.2 1.9 1.8
- ———— 110 /
Ausristungsinvestitionen 2.6 1.3 4.1 2.5
Bauinvestitionen 3.2 2.2 0.0 15 100
Exporte (Guter und Dienstl.) 4.0 1.0 4.5 4.5 90
Importe (Guter und Dienstl.) 3.2 3.0 2.1 3.6 80
70
Konsumentenpreise 0.0 -1.1 -0.4 0.5 —Appenzell ARh. —Appenzell LRh. —St. Gallen —Schweiz
60 . . . . . . . . . .
Arbeitslosenquote 32 3.3 3.3 3.3 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2016 2016 2017
Quelle: Staatssekretariat fir Wirtschaft, Bundesamt fur Statistik, Credit Suisse Quelle: Eidgenéssische Zollverwaltung, Bloomberg, PMI Premium, Datastream, Credit Suisse
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Arbeitsmarkt in guter Ver-
fassung

Stabile Binnenwirtschaft

Swiss Economics

Diese Erholung in der Industrie ist eine gute Neuigkeit fir die gesamte Wirtschaft, ist doch die
Arbeitsplatzsicherheit eine wichtige Determinante des privaten Konsums, der wiederum eine
wichtige Stitze der Binnenwirtschaft ist. Nachdem die Beschéftigung in der Schweiz 2016 zum
ersten Mal seit 2009 wieder leicht riicklaufig war, hat sich die Lage am Arbeitsmarkt inzwischen
stabilisiert und die Arbeitslosenquote ist seither wieder leicht gesunken. In Anbetracht der laut
Umfragen optimistischen Einschatzungen der Unternehmen beziglich Stellenaufbau, gehen wir
fir 2017 von einem leichten Beschaftigungsanstieg und einer Seitwartsbewegung der Arbeitslo-
senquote bei 3.3% aus. Der Kanton St. Gallen und die beiden Appenzell weisen traditionell eine
tiefere Arbeitslosigkeit auf als im Schweizer Mittel, bewegen sich aber durchaus im Einklang mit
der nationalen Entwicklung. Entsprechend l&sst sich auch in der Region am aktuellen Rand eine
Stabilisierung der Arbeitslosenquoten erkennen. Vor dem Hintergrund der zurzeit beobachtbaren
Dynamik im Industriesektor dirfte diese Entwicklung Bestand haben (vgl. Abb.).

Die Binnennachfrage wird wohl 2017 eine verldssliche Stiitze des Schweizer Wirtschaftswachs-
tums sein, wenn auch die zuwanderungsbedingte zusatzliche Nachfrage etwas tiefer ausfallen
dirfte als in den Vorjahren und gleichzeitig die Zeit steigender Kaufkraft dank sinkender Teue-
rung vorerst vorbei ist. Obwohl in der Schweiz nach wie vor kaum Inflationsdruck herrscht, dirfte
die Teuerung leicht ansteigen. Wir erwarten fir das laufende Jahr eine durchschnittliche Inflati-
onsrate von 0.5%.

sara.carnazzi@credit-suisse.com

Arbeitslosigkeit stabilisiert sich

Moderater Anstieg der Inflationsrate

Arbeitslosenquote in Prozent, gleitende 12M-Durchschnitte In Prozent gegenlber Vorjahr
45 35 ) iy
0 —Appenzell ARh. —Appenzell LRh. —St. Gallen —Schweiz o —Inflation ~ —Credit Suisse Prognose

AR N A o)

2.6 \\\// \/\/ 1.6
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Quelle: Staatssekretariat fiir Wirtschaft, Credit Suisse

Quelle: Datastream, Credit Suisse
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Standortqualitat
als Basis fiir Wohlstand

Sieben «harte» Kriterien

Kanton Appenzell Ausser-
rhoden auf Rang 10, Appen-
zell Innerrhoden und

St. Gallen im Mittelfeld

Swiss Economics

|
Wirtschaft | Standortqualitat

Steuerlich attraktiv, Aufholpoten-
zial bel Hochqualifizierten

Die drei Ostschweizer Kantone punkten mit einer attraktiven Steuerbelastung, insbe-
sondere fiir Unternehmen. Mit Ausnahme der Region St. Gallen/Rorschach sind Ar-
beitskrafte mit tertidrer Ausbildung stark untervertreten.

Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen eines Standorts bestimmen die langfristige Entwick-
lung von Wertschépfung und Wohlstand. An attraktiven Orten siedeln sich neue Unternehmen
an, und bereits anséssige Firmen investieren stérker als in weniger attraktiven Gebieten. Neben
den unveranderbaren natirlichen Voraussetzungen zihlen staatliche Regulierungen, die Verfug-
barkeit von Arbeitskraften und das Geschaftsumfeld zu den zentralen Kriterien der Standortquali-
tat.

Um die Attraktivitdt der Schweizer Regionen und Kantone aus Unternehmersicht zu messen,
haben wir einen Standortqualitatsindikator (SQI) entwickelt.” Dieser stellt die Attraktivitat eines
Gebiets in Form eines relativen Index dar und basiert auf den folgenden sieben quantitativen
Teilindikatoren: Steuerbelastung von natirlichen und juristischen Personen, Verfugbarkeit von
Hochgqualifizierten und Fachkréften sowie Erreichbarkeit der Bevélkerung, der Beschaftigten und
von Flughafen. Landpreise und Lohnkosten werden bewusst nicht berlicksichtigt, da sie in ge-
wissem Sinne nichts anderes als das Spiegelbild der Attraktivitat sind. Die touristische Attraktivi-
tat einer Region orientiert sich an anderen Kriterien als die Standortgunst fir Unternehmen.
Solche Merkmale konnen auch nur bedingt quantitativ erfasst werden, weshalb wir sie im SQl
bewusst nicht berticksichtigen.

Der Kanton Appenzell Ausserrhoden belegt im Kantonsranking den 10. Platz, Appenzell Inner-
rhoden und St. Gallen mit den Rangen 14 und 15 eine Platzierung im Mittelfeld (vgl. Abb.).
Damit bieten sie insgesamt ahnlich attraktive Rahmenbedingungen wie Obwalden, Thurgau,
Basel-Landschaft oder Schaffhausen. Bei den 110 Schweizer Wirtschaftsregionen (vgl. Abb.)
erreichen nur Appenzell A.Rh., St. Gallen/Rorschach und Wil eine Platzierung im oberen Drittel
(Range 33 - 35), dicht gefolgt vom Linthgebiet mit Rang 38. Die landlicheren Regionen schnei-
den hingegen schlechter ab: Appenzell I.Rh., das St. Galler Rheintal und Werdenberg liegen im
Mittelfeld (Range 48, 51 und 55), das Sarganserland und Toggenburg auf den Réangen 63 und
©6b.

Standortqualitat im Schweizer Durchschnitt A.Rh., St. Gallen/Rorschach und Wil im oberen Drittel
Standortqualitat 2016, synthetischer Indikator, CH = 0 Standortqualitat der Wirtschaftsregionen, 2016, synthetischer Indikator, CH = 0
2.5

pAC]

>15
1.0-15

03-1.0

-0.3-0.3

-1.0--03

-2.0

Quelle: Credit Suisse

Schweizer Mittel

Quelle: Credit Suisse, Geostat

! Weitere Informationen: «Standortqualitét 2016: Basel-Stadt wird Kanton Ziirich tiberholen,
Credit Suisse, September 2016.
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Appenzell Ausserrhoden:
Spitzenplatz bei Unterneh-
menssteuern und gutes
Fachkrafteangebot

Appenzell Innerrhoden:
Steuerlich hoch attraktiv fir
Unternehmen und Privat-
personen

St. Gallen punktet mit Un-
ternehmensbesteuerung
und Fachkréaften

Periphere Regionen mit
tiefen Werten bei Erreich-
barkeit und Hochqualifizier-
ten

Swiss Economics

Die Attraktivitdt des Kantons Appenzell A.Rh. fusst nicht zuletzt auf einer sehr attraktiven Be-
steuerung von Unternehmen (vgl. Abb.). Nur im Kanton Nidwalden werden Unternehmen tiefer
besteuert. Bei der Steuerbelastung fiir naturliche Personen und der Verfligbarkeit von Fachper-
sonal schneidet der Kanton leicht besser ab als der Schweizer Durchschnitt. Klar unterdurch-
schnittlich ist hingegen die Verflgbarkeit von Hochqualifizierten: Der Anteil der Personen im
Erwerbsalter mit einer Tertidrausbildung liegt bei 30%. In St. Gallen/Rorschach liegt dieser bei
33%, in urbaneren Regionen bei tiber 40% und in der Stadt Zirich sogar bei 52%.

Der Standort Appenzell I.Rh. bietet ebenfalls tiefe Unternehmenssteuern (Rang 5 im Steuerin-
dex) und belastet auch Privatpersonen unterdurchschnittlich. Die Spitzenreiter Zug und Schwyz
belasten natirliche Personen zwar noch deutlich tiefer, mit Rang 6 liegt Innerrhoden aber knapp
vor Zurich und nahe an den attraktiven Zentralschweizer Kantonen Nidwalden, Uri und Obwal-
den. Arbeitskréften mit tertidarem Bildungsabschluss sind im Kanton jedoch nur sparlich vorhan-
den. Untemnehmen, die auf hochqualifizierte Arbeitskrafte angewiesen sind, dirften andere
Standorte bevorzugen. Zudem schlagt sich die Entfernung zu stadtischen Zentren und zu Flug-
hafen in unterdurchschnittlichen Bewertungen bei der Erreichbarkeit nieder.

Alle St. Galler Wirtschaftsregionen bieten eine attraktive Unternehmensbesteuerung und einen
guten Zugang zu qualifiziertem Fachpersonal (vgl. Abb.). Bei der Besteuerung von Privatperso-
nen und bei den Erreichbarkeitsindikatoren liegt der Kanton im Mittelfeld. Aufholpotenzial gibt es
bei der Verfugbarkeit von hochqualifizierten Arbeitskraften — mit Ausnahme der Region
St. Gallen/Rorschach schneiden hier alle Kantonsgebiete weit unterdurchschnittlich ab.

Die Heterogenitat der betrachteten Wirtschaftsregionen zeigt sich auch in den Erreichbarkeitsin-
dikatoren. Die Regionen Wil und Linthgebiet profitieren von der Nahe zum Wirtschaftsraum
Zurich. St. Gallen/Rorschach und das Rheintal sind eigenstéandige Ballungsraume und zudem
gut durch Strasse und Schiene erschlossen. Aufgrund der Topografie und der langeren Fahrzei-
ten schneiden periphere Regionen bei der verkehrstechnischen Erreichbarkeit hingegen schlech-
ter ab. Gleichzeitig sind Gebirge und Abgeschiedenheit wichtige Grundlagen fir die Attraktivitat
der Tourismusgemeinden im Appenzell, Sarganserland und Toggenburg. Die geringe Verfugbar-
keit von Hochqualifizierten in den I&ndlicheren Regionen dlirfte die Ansiedlung von wissensinten-
siven Unternehmen erschweren.

jan.schuepbach@credit-suisse.com

Faktoren der Standortqualitat
Synthetische Indikatoren

Kanton St. Gallen
SQl: -0.19
Rang 15/26 Kantone

— Erreichbarkeit der
Bevélkerung

Erreichbarkeit der
Beschéftigten

Erreichbarkeit von
Flughéfen

Verflgbarkeit von
Hochqualifizierten

Verflgbarkeit von
Fachkraften

Steuerliche Attraktivitat
fur juristische Personen

Steuerliche Attraktivitat
fur nattrliche Personen

O Schweizer Mittel

Quelle: Credit Suisse

Kanton Appenzell Ausserrhoden
SQl: 0.24
Rang 10/26 Kantone

Wirtschaftsregion St. Gallen/Rorschach
SQl: 0.17
Rang 34/110 Regionen

Wirtschaftsregion Wil
SQl: 0.12
Rang 35/110 Regionen

Kanton Appenzell Innerrhoden
SQl: -0.15
Rang 14/26 Kantone

Wirtschaftsregion Toggenburg
SQl: -0.74
Rang 65/110 Regionen

Wirtschaftsregion Sarganserland
SQl: -0.71
Rang 63/110 Regionen
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Wirtschaft | Standortqualitat

Swiss Economics

Offentlicher Verkehr wird weiter ausgebaut

Die verkehrstechnische Erreichbarkeit ist stark von den topo-
grafischen Bedingungen abhéngig. Attraktivitdtsverbesserun-
gen sind aber durch langwierige und kostenintensive Infra-
strukturinvestitionen méglich. Die neue St. Galler S-Bahn
wurde Ende 2013 in Betrieb genommen und brachte hohere
Frequenzen, optimierte Verbindungen und moderneres Rollma-
terial. Zeitgleich wurden verschiedene Schnellzugverbindungen
beschleunigt. Seit Dezember 2015 gibt es zudem einen
schnelleren Intercity auf der Strecke St. Gallen—Zirich. Der
«St. Galler Sprinter verbessert die Anbindung an den Zircher
Flughafen und reduziert die Fahrzeit nach Zurich auf 62 Minu-
ten.

jan.schuepbach@credit-suisse.com

Erreichbarkeit der Bevolkerung
Resultate pro besiedelten Quadratkilometer, MIV und OV zusammengefasst

Schafffiausen

7 Erreichbarkeit

7 I hoch

—— Strassennetz_*
<

B — Schienennetz}
s S ]

Quelle: Geostat, Credit Suisse

Die Schweiz ist wettbewerbsfahig

In zahlreichen globalen Ranglisten positioniert sich die Schweiz
unter den attraktivsten Wirtschaftsstandorten. Zu den wichtigs-
ten Starken der Schweiz zdhlen die politische Stabilitat, eine
hochstehende Infrastruktur und gute Bildungsinstitutionen,
Arbeitsfrieden sowie gesunde 6ffentliche Finanzen. Als Gefah-
ren fur die Wettbewerbsfahigkeit nennen die Studien einen
tendenziell zunehmenden Isolationismus, Einschréankungen
beim internationalen Marktzugang und Uberalterung. Hinde-
rungsgrund flr Ansiedlungen sind die hohen Arbeits- und
Landkosten. Kapitalintensive Branchen (Grosshandel, Finanz-
dienstleistungen) oder steuersensitive Tatigkeiten (Unterneh-
menshauptsitze) profitieren dank tiefer Zinsen und Steuern von
Kostenvorteilen.

jan.schuepbach@credit-suisse.com

Attraktivitat fir Unternehmen im Landervergleich
Ranglisten der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen gemass EIU, WEF und Welt-
bank, geordnet nach dem Ranking der EIU
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Quelle: Economist Intelligence Unit (EIU), World Economic Forum (WEF), Weltbank (WB)

Hohe Wertschopfung in der Region
St. Gallen/Rorschach und im Rheintal

Das Bruttoinlandprodukt (BIP) pro Beschaftigten erlaubt eine
Aussage Uber die Produktivitdt der in einem Wirtschaftsraum
beschaftigten Personen, also tber die Wertschépfungsintensi-
tat der anséssigen Unternehmen. Es bestehen grosse Produk-
tivitatsunterschiede: Die Zuger Region Lorzenebene/Ennetsee,
Basel-Stadt und Fricktal, die Stadt Zirich und angrenzende
Regionen sowie Schaffhausen erreichen die héchsten Werte.
Die Beschaftigten in diesen Regionen erarbeiten eine beinahe
doppelt so hohe Wertschopfung wie diejenigen in den am
wenigsten produktiven Regionen Entlebuch und Leuk. Das
St. Galler Rheintal sowie St. Gallen/Rorschach gehéren mit
rund CHF 160’000 zum oberen Viertel, wahrend das Toggen-
burg mit CHF 135'000 auf Rang 84 von 110 Regionen steht.

jan.schuepbach@credit-suisse.com

Produktivitat
Bruttoinlandprodukt pro Beschaftigten, in CHF 1'000, 2014
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Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse
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Steuervorlage 17

Trend zu Wettbewerb tiber
tiefere, ordentliche Steuers-
atze bleibt unverandert

Weniger Raum fir kantonale
Steuersenkungen

Steuervorteil beider Appen-
zell dirfte kleiner werden,
St. Gallen unter Zugzwang

Swiss Economics

Wirtschaft | Besteuerung von Unternehmen

Wie weiter nach der USR IlI?

Die USR Ill wurde an der Urne verworfen. Fiir Unternehmen bleibt die Planungsunsi-
cherheit bestehen. Die Notwendigkeit einer Reform ist jedoch unbestritten. Der Trend
hin zu mehr Steuerwettbewerb Uber tiefere, ordentliche Steuersatze halt an.

Nach der deutlichen Ablehnung der Unternehmenssteuerreform (USR) Ill haben Bundesbehor-
den und Parlament rasch die Arbeit an einer neuen, konsensfahigen Vorlage aufgenommen. Die
«Steuervorlage 17» soll die internationale Akzeptanz wiederherstellen und die Standortattraktivitat
erhalten. Zudem erhélt die Sicherung der Steuereinnahmen von Bund, Kantonen und Gemein-
den mehr Gewicht. Der Bundesrat wird voraussichtlich im Juni 2017 die Eckwerte der Reform
bestimmen und Uber den Zeitplan der Umsetzung entscheiden.

Die USR IIl hatte den Kantonen die Méglichkeit gegeben, das fir sie optimale Gesamtpaket aus
ordentlichen Unternehmenssteuersatzen sowie massgeschneiderten steuerpolitischen Mass-
nahmen zu schniren. Da viele Unternehmen eher nicht von den geplanten neuen Steuerinstru-
menten (z.B. Patentbox) profitiert hatten, plante die Mehrheit der Kantone eine Reduktion der
Unternehmenssteuern (vgl. Abb.). Nun Uberprifen die Kantone ihre Positionen — auch der Kan-
ton Waadt, der bereits darliber abgestimmt hatte. Zudem durften umstrittenere Elemente der
gescheiterten Vorlage, etwa die zinsbereinigte Gewinnsteuer, enger gefasst oder ganz fallenge-
lassen werden. Die Mdglichkeiten, die Bemessungsgrundlage zu verringemn, werden kleiner: Der
Trend hin zu mehr Steuerwettbewerb Uber tiefere, ordentliche Steuersétze halt an.

Ein Hauptkritikpunkt der USR lll-Gegner waren die méglichen Steuerausfalle. Bund, Kantone
und Gemeinden dirften eine Reduktion der Kosten der Vorlage anstreben. Denkbar ware z.B.
eine Erhdhung des Kantonsanteils an der direkten Bundessteuer auf wie urspriinglich gedacht
nur 20.5% statt 21.2%. Der Spielraum fir kantonale Steuerreduktionen diirfte geringer werden.

Kantone wie Basel-Stadt, Genf und Waadt, in denen sich viele Statusgesellschaften niedergelas-
sen haben und gleichzeitig die ordentlichen Gewinnsteuersatze relativ hoch sind, stehen unter
Druck, die Steuern zu senken (vgl. Abb.). In Appenzell und St. Gallen spielen Statusgesellschaf-
ten keine Uberragende Rolle. Die beiden Appenzell bieten zudem schon heute attraktive Steuers-
atze. Appenzell Innerrhoden sollte dennoch eine geringfligige Reduktion prifen, da es sonst im
interkantonalen Steuerwettbewerb ins Mittelfeld zurlickfallen dirfte. Der Standortvorteil tiefer
Unternehmenssteuern wird aber geringer, da sich die Sétze einander angleichen. Als Investition in
die Standortqualitat sollte St. Gallen die diskutierte Reduktion der Steuerbelastung auf unter 15%
weiter anstreben. Sétze zwischen 12% und 14% gelten international als attraktiv.

jan.schuepbach@credit-suisse.com

Kein dringlicher Handlungsbedarf in beiden Appenzell
Gesamtbelastung durch Gewinn- und Kapitalsteuern (Bund, Kanton, Gemeinde), in

Geringe Bedeutung der Statusgesellschaften
Relevanz privilegiert besteuerter Statusgesellschaften gemessen an ihrem Anteil an

% des Reingewinns, 2016 und nach angedachten Steuerreduktionen den Gewinnsteuereinnahmen 2011 — 2013; ordentlicher Gewinnsteuersatz 2016
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Quelle: TaxWare, Kantone, Credit Suisse. Basis: Modell-Unternehmen, Stand: Februar 2017
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Anteil Gewinnsteuereinnahmen” von Statusgesellschaften

* Stufe Kanton und Gemeinde, inklusive Anteil an der direkten Bundessteuer

Quelle: Eidgendssische Steuerverwaltung, Credit Suisse
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Branchenmix als Basis
fur die Wertschoépfung

Industrie in allen drei Kan-
tonen Uberdurchschnittlich
relevant

Appenzell |.Rh.: Stark land-
wirtschaftlich gepragt, Stel-
lenwachstum vor allem in
baunahen Branchen

Appenzell A.Rh.: Gesund-

heitswesen und Heime als
grosste, wachsende Bran-
chen

Swiss Economics

Wirtschaft | Branchenstruktur und Strukturwandel

Dominierender Industriesektor

Der sekundare Sektor pragt den Kanton St. Gallen und die beiden Appenzell stark,
befindet sich aber schon seit Jahren in einem Strukturwandel. Das Beschéftigungs-
wachstum diirfte auch kiinftig vornehmlich durch staatsnahe Branchen getrieben sein.

Die Branchenstruktur ist von zentraler Bedeutung fir das Leistungspotenzial einer Region. Die
branchenbezogene Zusammensetzung der Wirtschaft, ihre Wettbewerbsfahigkeit und ihre
Wachstumsstérke liefern nicht nur Hinweise zur heutigen Wirtschaftskraft einer Region, sondern
ermdglichen auch Rickschlisse auf das zukiinftige Wachstumspotenzial.

Der Kanton St. Gallen und die beiden Appenzell zeichnen sich durch eine weitgehend traditionel-
le Wirtschaftsstruktur aus (vgl. Abb.). Die Industrie macht in der Region einen im Schweizer
Vergleich tUberdurchschnittlich hohen Anteil an der Beschaftigung und Wertschépfung aus (vgl.
Kapitel «Fokus Industrie», S. 15). 2014 war jeder vierte Beschaftigte in einem Industriebetrieb
tatig. Auch das Baugewerbe und die Landwirtschaft haben in weiten Teilen der Region eine
vergleichsweise hohe Bedeutung. Entsprechend liegt der Anteil des Dienstleistungssektors
(inklusive Handel) mit knapp tber 60% der Beschéftigten deutlich unter dem Landesdurch-
schnitt (72%). Mit einem Beschéftigungswachstum von insgesamt 2.4% wuchs die regionale
Wirtschaft zwischen 2011 und 2014 leicht langsamer als die Gesamtschweiz (3.0%). Zwischen
den einzelnen Wirtschaftsregionen unterscheiden sich die Branchenschwerpunkte und die Be-
schaftigungsentwicklung jedoch zum Teil markant (vgl. Abb.).

Den prozentual starksten Beschaftigungszuwachs verzeichnete Appenzell Innerrhoden (vgl.
Abb.). Die Unternehmensdienstleistungen trugen am meisten zum Stellenwachstum bei, insbe-
sondere die Architekten und Ingenieure. Wie das Ausbaugewerbe profitierten sie vom Bauboom,
welchen der Kanton in dieser Periode erlebte (vgl. Kapitel «immobilienmarkt», S. 20). Die gréss-
te Innerrhoder Branche bleibt aber nach wie vor die Landwirtschaft mit einem tberdurchschnitt-
lich hohen Beschaftigungsanteil von 11%. Darauf folgt das Gastgewerbe (Hotellerie und Res-
tauration) mit 8% der Beschéftigten.

Wenn auch in geringerem Ausmass als Innerrhoden, ist auch Appenzell Ausserrhoden Uber-
durchschnittlich stark landwirtschaftlich gepragt. Bedeutender als der Primarsektor sind im Kan-
ton jedoch das Baugewerbe und vor allem das Gesundheits- und Heimwesen, mit den Spitalern
in Heiden und Herisau sowie drei Dutzend Spezialkliniken und Pflegeheimen. Neben dem
Grosshandel waren Gesundheitsdienstleister und Heime die Haupttreiber des kantonalen Be-
schaftigungswachstums zwischen 2011 und 2014. Unter dem Einfluss des starken Frankens

Uberdurchschnittliches Gewicht des Industriesektors

Anteil an der Gesamtbeschaftigung (Vollzeitdquivalente) in Prozent, 2014
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Beschiftigungswachstum vielerorts durch staatsnahe

Branchen getrieben
Beschaftigungswachstum 2011 — 2014, Wachstumsbeitrége in Prozentpunkten
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Ausser im Toggenburg
schrumpfte die Industrie in
allen St. Galler Regionen

Wirtschaftsstruktur von

St. Gallen/Rorschach sehr
nah am Schweizer Durch-
schnitt

Industrie bleibt unter Druck,
weiteres Wachstum bei
Gesundheitsbranchen

Swiss Economics

und der Eurokrise musste der Ausserrhoder Industriesektor in dieser Periode hingegen Stellen
abbauen, insbesondere in der Elektrotechnik, im Druckgewerbe und in der Textilproduktion.

Auch die St. Galler Industrie musste in diesem Zeitraum Federn lassen. Besonders betroffen war
die Region Werdenberg. Der Beschaftigungsabbau in der Industrie — insbesondere in der Elekt-
rotechnik (Schliessung der Firma TEL Solar in Tribbach) und im Druckgewerbe — konnte dort
nur knapp durch Zuwéchse in anderen Bereichen kompensiert werden. Neben Werdenberg
(38% Beschaftigungsanteil) ist auch das St. Galler Rheintal dusserst stark vom industriellen
Sektor abhangig (40%). Trotz Riickgéngen in der Industrie konnte letztere Region aber dank
eines ansehnlichen Wachstums beim Bau, beim Gesundheits- und Unterrichtswesen sowie bei
den Unternehmensdienstleistungen zwischen 2011 und 2014 beschaftigungsmassig um 2.8%
zulegen. Auch in den Regionen Sarganserland, St. Gallen/Rorschach, Linthgebiet und in Wil
nahm die Beschéftigung zwischen 1% und 4% zu. Wachstumstreiber waren vielerorts staatsna-
he Branchen, wahrend die Industrie schrumpfte. Getrieben durch den Lebensmittelbereich ver-
zeichnete das Toggenburg als einzige St. Galler Region in diesem Zeitraum einen Anstieg der
Industriebeschaftigung. Gepragt wird diese Region aber weiterhin in erster Linie durch einen
Uberdurchschnittlich grossen Landwirtschaftssektor, welcher 2014 noch 13% der regionalen
Beschaftigung auf sich vereinte.

Die Wirtschaftsstruktur der Region St. Gallen/Rorschach entspricht am ehesten derjenigen der
Gesamtschweiz. In der Hauptortregion konzentrieren sich Zentrumsaufgaben des Kantons, was
die im regionalen Vergleich tberdurchschnittlich starke Vertretung von Dienstleistern sowie von
administrativen und sozialen Diensten (Verwaltung, Gesundheit, Unterrichtswesen) erklart.

Unsere Chancen-Risiken-Bewertung (vgl. Abb.) erlaubt — basierend auf dem aktuellen Bran-
chenmix — eine Aussage Uber das mittelfristige Wachstumspotenzial der regionalen Wirtschaft
unter Berucksichtigung bestehender und méglicher Risiken. Insgesamt weist die Branchenstruk-
tur der Region St. Gallen/Appenzell unserer Einschdtzung nach ein im Schweizer Vergleich
durchschnittliches Chancen-Risiken-Profil auf. Auf der einen Seite begrenzen trotz konjunkturel-
ler Aufhellung die anhaltende Frankenstérke und der internationale Konkurrenzdruck die Wachs-
tumsméglichkeiten vieler Industrien. Zu den Branchen mit einem Uberhang von Risiken zihlen
auch die Landwirtschaft, der Detailhandel und das Gastgewerbe. Auf der anderen Seite spre-
chen unter anderem demografische Entwicklungen fir ein weiteres Wachstum im Gesundheits-
wesen. Entsprechend fallen die mittelfristigen Wachstumsaussichten in den Wirtschaftsregionen
Appenzell Ausserrhoden und St. Gallen/Rorschach am giinstigsten aus, da diese Branchen dort
einen vergleichsweise hohen Anteil am Branchenmix stellen (vgl. Abb.). Fur die langerfristigen
Perspektiven ist die Standortqualitdt massgebend, denn Neuansiedlungen und zusatzliche Inves-
titionen ansassiger Unternehmen tragen positiv zum Wertschoépfungspotenzial bei.

emilie.gachet@credit-suisse.com

Branchenmix mit mittlerem Chancen-Risiken-Profil

Kantone AR/AI/SG: Chancen-Risiken-Profil der 15 gréssten Branchen, 2017;

Kreisgrosse: Beschaftigung

Wachstumspotenzial am gréssten in St. Gallen/Ror-

schach und Appenzell Ausserrhoden
Mittlere Frist: Chancen-Risiken-Bewertung des Branchenmix, 2017; lange Frist:
Standortqualitat 2016; synthetische Indikatoren, CH = 0
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Wirtschaft | Branchenstruktur und Strukturwandel

Starker Franken und Onlinehandel belasten Detailhandel

Der starke Franken, die damit verbundene Zunahme des Ein-
kaufstourismus und der Aufstieg des Onlinehandels setzen dem
stationdren Detailhandel in der Schweiz zu. Im Nachgang der
Frankenaufwertung von 2010/2011 wurden landesweit in der
Branche knapp 5'800 Volizeitstellen abgebaut (-2.8% zwi-
schen 2011 und 2014). In den Kantonen St. Gallen und Ap-
penzell gingen insgesamt rund 470 Stellen verloren (-3.4%).
Der Frankenschock von 2015 erhdhte den Druck nochmals.
Schweizweit gingen die Detailhandelsumsatze sowohl 2015
(=1.5%) als auch 2016 (-1.3%) sowie im ersten Quartal 2017
(=0.5%) zurtick. Besonders stark betroffen ist das Schuh- und
Bekleidungssegment, welches Ende 2014 in den betrachteten
Ostschweizer Kantonen noch rund 1'980 Beschéftigten zahlte.

emilie.gachet@credit-suisse.com

Beschaftigung im stationdren Detailhandel*
Vollzeitaquivalente, Veranderung 2011 — 2014, in Prozent und absolut
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Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse; *ohne Detailhandel mit Tabakwaren und Motorkraft-
stoffen, Detailhandel auf Méarkten, Versand- und Onlinehandler, Metzgereien und Béckereien

Hotellerie stark vom Inlandtourismus abhéangig

Uber 60% der Ubernachtungen in der St. Galler und Appenzel-
ler Hotellerie sind auf Schweizer Gaste zurlickzufihren. Auf
gesamtschweizerischer Ebene betragt dieser Anteil nur rund
45%. Landesweit lieferten inlandische Gaste in den letzten
Jahren zwar insgesamt einen positiven Beitrag zur Entwicklung
der Logiernéchte, davon konnten die drei Kantone aber nicht
profitieren. 2016 registrierten die Hotels der Region — trotz
Erholung gegenlber dem Vorjahr — rund 7% weniger Logier-
néchte von Schweizern als 2008. Parallel brachen die Logier-
néchte europédischer Gaste im Zuge der Eurokrise und der
Frankenaufwertung regelrecht ein (-29%). Touristen aus den
Golfstaaten und China konnten diese Verluste bis jetzt bei
Weitem nicht kompensieren.

emilie.gachet@credit-suisse.com

Logiernéachte in Hotels und Kurbetrieben
Kantone AR/AI/SG, Wachstumsbeitrage nach Herkunftsregion der Gaste
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Hohe Pflegeheimdichte in der Ostschweiz

Der Kanton St. Gallen und die beiden Appenzell weisen eine
der hochsten Pflegeheimdichten der Schweiz auf. Insgesamt
kamen im Jahr 2015 auf 100 Uber-80-Jéhrige 27 Pflegebet-
ten. Im Schweizer Durchschnitt sind es knapp 22 (im Kanton
Genf — dem anderen Extrem — 16). Besonders hoch ist die
Bettendichte in Appenzell Ausserrhoden mit einer Quote von
39%. Die hohe Bettenquote dient jedoch nicht nur der eigenen
Kantonsbevélkerung, sondern auch derjenigen aus den Nach-
barkantonen. Der Anteil der ausserkantonalen Klienten war
2015 mit 22% in keinem Kanton so hoch wie in Appenzell
Ausserhoden (CH: 3%). Im Gegensatz zur Pflegebettendichte
ist in der Ostschweiz die Abdeckung durch Spitex-Dienste im
Schweizer Vergleich unterdurchschnittlich ausgepragt.

andreas.christen@credit-suisse.com

Versorgungsdichte Pflegeheime
Anzahl Langzeitpflegebetten® im Verhaltnis zur Anzahl Uber-80-Jahrige
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Quelle: Bundesamt fiir Gesundheit, Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse; *Berticksichtigt wurden
nur Heime, bei welchen das durchschnittliche Eintrittsalter uber 65 Jahren liegt.
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Nur in den Uhrenregionen
des Jurabogens ist der In-
dustrieanteil héher als im
Rheintal/Werdenberg

Stellenabbau in der Textil-
industrie

MEM-Industrie dominiert

Swiss Economics

|
Wirtschaft | Fokus Industrie

Ende der Durststrecke?

Der starke Franken, das hohe Kostenniveau und die gedampfte Nachfrage machen
Schweizer Industrieunternehmen zu schaffen - die Beschéftigung sinkt seit Jahren.
Positiv stimmt die Exportstatistik: 2016 zogen die Ausfuhren deutlich an, jene der in
St. Gallen/Appenzell so wichtigen MEM-Industrie gar stérker als in anderen Regionen.

Wie bereits im letzten Kapitel aufgezeigt nimmt der Industriesektor in allen Regionen des Kan-
tons St. Gallen sowie in beiden Appenzell eine Uberdurchschnittliche Bedeutung ein. Im
St. Galler Rheintal und in Werdenberg arbeiten rund zwei von fiinf Beschéftigten in einem In-
dustrieunternehmen. Nur in den stark von der Uhrenindustrie gepragten Wirtschaftsregionen des
Jurabogens liegen die Industrieanteile hoher (vgl. Abb.). Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
der Region St. Gallen/Appenzell hangt somit stark von der Industriekonjunktur ab.

Ein differenziertes Bild des Industriesektors zeigt sich bei der Betrachtung der — gemessen am
Beschéftigungsanteil — finf grossten kantonalen Industriebranchen (vgl. Abb.). Die einst domi-
nierende Textilindustrie gehort heute nur noch in Appenzell Ausserrhoden zu den Schwerpunkt-
branchen. Mit knapp 18% aller in der Industrie tatigen Personen ist sie dort jedoch die grésste
Industriebranche und beschéftigt weit mehr Personen als im Schweizer Durchschnitt (1%). Mit
nur 4% der Industriebeschaftigung in den drei betrachteten Kantonen gehort die Textilindustrie
inzwischen jedoch zu den kleineren Branchen und wurde von der Kunststoff- (6%) und Lebens-
mittelindustrie (11%) tberholt. In Appenzell Innerrhoden macht die Herstellung von Nahrungs-
mitteln und Getranken gar knapp 30% der Beschaftigten in der Industrie aus.

Mit rund 56% der Industriebeschéftigung und 14% der Gesamtbeschéaftigung (CH: 48% bzw.
8%) stellt die Maschinen-, Elektro- und Metallindustrie (MEM) heute den Lowenanteil aller In-
dustriearbeitsplatze in den drei Kantonen. Die Metallindustrie, welche sich insbesondere im
Rheintal, Wil und im Linthgebiet befindet, ist mit 19% der Industriebeschaftigung die grésste
MEM-Branche. Von 2011 — 2014 wurden hier Stellen abgebaut, wobei der Abbau weniger
deutlich als im Schweizer Vergleich ausfiel. Der Maschinenbau, die zweitgrésste MEM-Branche
(17%), konzentriert sich auf die Regionen Werdenberg, Wil und St. Gallen/Rorschach. Erfreulich
ist, dass sich hier die Beschéaftigung um rund 1.6% erhoht hat, wahrend schweizweit ein Riick-
gang von 1.7% zu verzeichnen war.

St. Galler Rheintal und Werdenberg unter den am stéarks-

ten industrialisierten Schweizer Regionen
Anteil der Industrie an der Gesamtbeschaftigung (Vollzeitaquivalente) nach

Wirtschaftsregion, 2014
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Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Geostat, Credit Suisse

Maschinen-, Elektro- und Metallindustrie (MEM) sowie

Lebensmittelindustrie pragen die Region
Wachstum und Gewicht der funf grossten Industriebranchen im jeweiligen Kanton im
Vergleich zur Schweiz; Kreisgrosse: Vollzeitdquivalente 2014
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Erfreuliche Exportentwick-
lung

Fokus auf Deutschland stellt
nun einen Vorteil dar

Ertragslage nach wie vor
schwierig ...

... doch der Ausblick ist
verhalten positiv

Swiss Economics

Wie oben ersichtlich hatte die St. Galler und Appenzeller Industrie bereits in der Phase 2011 -
2014 mit der ersten Frankenaufwertung und der Eurokrise einen schweren Stand und musste
einen Beschéftigungsriickgang hinnehmen. Fur die Entwicklung seit 2015 und somit nach Auf-
hebung der EUR/CHF-Wechselkursuntergrenze sind noch keine entsprechenden Daten zur
regionalen Beschaftigung oder Wertschopfung verflgbar. Einen Einblick in die jingste Entwick-
lung bis Ende erstes Quartal 2017 bietet jedoch die Exportstatistik (vgl. Abb.). Die Exporte aus
den drei Kantonen haben sich insbesondere 2016 stark erholt. Sogar im Vergleich zur gesamt-
schweizerischen Entwicklung, die stark durch die boomenden Pharmaexporte getrieben wird, ist
die Erholung eindriicklich. Der Aufschwung in der Region St. Gallen/Appenzell wird stark durch
die MEM-Exporte getragen, welche sich wiederum deutlich positiver entwickelten als die ge-
samtschweizerischen MEM-Exporte.

Betrachtet man die wichtigsten Abnehmerlénder der Exporte aus St. Gallen/Appenzell, fallt die
Uberdurchschnittliche Bedeutung der Exporte nach Europa (insbesondere Deutschland) und in
die USA auf (vgl. Abb.). 2016 gingen knapp 29% der industriellen Ausfuhren nach Deutschland
und 17% in die USA, deutlich mehr als im Schweizer Durchschnitt (19% bzw. 15%). Wahrend
sich der Fokus auf europaische Lander wahrend der Eurokrise und nach der Frankenaufwertung
2015 als Fluch erwies, stellte dies 2016 einen Segen dar: Deutschland lieferte nach den USA
den gréssten Beitrag zum Exportwachstum.

Die beobachtete Erholung der Exporte ist erfreulich. Der Druck auf die Industrie durfte in den
kommenden Jahren aber dennoch anhalten, der Frankenkurs voraussichtlich hoch und die inter-
nationale Nachfrage nach industriellen Gitern der MEM-Industrie gedédmpft bleiben. Ein weiterer
Beschaftigungsrlickgang ist nicht auszuschliessen, auch weil zahlreiche Unternehmen in den
letzten Jahren eher einen Teil der Gewinnmarge opferten als Mitarbeiter zu entlassen, um die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit zu erhalten. Dies wirkte sich vorerst stiitzend auf den Arbeits-
markt aus. Bei einem erneuten Abschwung, wenn weitere schmerzhafte Korrekturen notwendig
sein sollten, kénnte der Personalabbau dann unumganglich sein.

Die monatliche Konjunkturumfrage der Konjunkturforschungsstelle der ETH Ziirich deutet aller-
dings auf einen besser werdenden Geschaftsgang hin: Ende des ersten Quartals 2017 rechnen
zwar immer noch leicht mehr Schweizer Unternehmen mit einer sich verschlechternden Ertrags-
lage, seit Juli 2015 ist der Anteil jedoch stark zurlickgegangen. Im Vergleich zur Gesamtschweiz
beurteilen die St. Galler und Appenzeller Unternehmer die Entwicklung bei Produktion, Ertrags-
lage, Auslastungsgrad und Auftragsbestand zudem durchwegs positiver.

emilie.gachet@credit-suisse.com

jan.schuepbach@credit-suisse.com

Eindriickliche Erholung der St. Galler/Appenzeller Starker Fokus auf den deutschen und den US-Markt
Exporte durch MEM-Industrie getrieben erwies sich 2016 als Segen
Exporte in CHF, 12-Monats-Durchschnitte, Index Januar 2007 = 100 Anteil an den nominalen Gesamtexporten in Prozent, 2016
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Kantonale Bevélkerung
wachst unterdurchschnitt-
lich

Dynamisches Wachstum in
Werdenberg und im Rheintal

Arbeiten im Firstentum,
wohnen in St. Gallen

Swiss Economics

|
Wohnen | Bevélkerung und Migration

Abseits der Arbeitsmarkte stag-
niert die Bevolkerung

Insgesamt entwickelt sich die Bevolkerung im Kanton St. Gallen unterdurchschnittlich.
Das durch die internationale Zuwanderung getriebene Wachstum konzentriert sich auf
die grenznahen Regionen Werdenberg und Rheintal. Die beiden Appenzell und insbe-
sondere das Toggenburg weisen kaum Wachstum auf.

Die Bevolkerung in den Kantonen St. Gallen und den beiden Appenzell ist in den vergangenen
Jahren gewachsen. Im Vergleich mit der Schweizer Bevélkerung, die zwischen 2005 und 2015
jahrlich um 1.1% zunahm, entwickelte sich die Ostschweiz jedoch weniger dynamisch: Der Kan-
ton St. Gallen wuchs jahrlich um 0.8%, Appenzell Innerrhoden und Ausserrhoden um 0.5% bzw.
0.4%. Die Unterschiede zwischen den einzelnen Wirtschaftsregionen sind allerdings betrachtlich
(vgl. Abb.).

Am dynamischsten — und dhnlich rasant wie die Gesamtschweiz — entwickelt sich die Bevélke-
rung der Wirtschaftsregionen Werdenberg und St. Galler Rheintal. Hier wuchs die Bevélkerung
jahrlich um rund 1.09%. Mit Wachstumsraten tber 1.5% wuchsen die Gemeinden Buchs, Wid-
nau, Diepoldsau, Eichberg und Rithi am starksten. Uberdurchschnittliches Wachstum verzeich-
neten auch die Gemeinden um Sargans sowie Walenstadt.

Die Dynamik entlang der Landesgrenze von St. Margrethen bis Sargans beruht auch auf der
restriktiven Liechtensteiner Niederlassungspolitik: Jahrlich werden 72 Aufenthaltsbewilligungen
(davon 56 zur Erwerbstatigkeit) an EWR-Burger und 17 (davon 12 zur Erwerbstétigkeit) an
Schweizer Staatsblrger erteilt. Fiir Angehdrige von Drittstaaten ist die Regelung noch restrikti-
ver. Deshalb pendeln knapp 20'000 (52%) Arbeitnehmer aus dem grenznahen Ausland nach
Liechtenstein — Tendenz steigend. Uber die Halfte dieser Pendler haben ihren Wohnsitz in der
Schweiz, davon uber 80% im Kanton St. Gallen. 2015 pendelten gut 6'300 Schweizer Staats-
burger und 3'600 EU-Birger aus der Schweiz ins Furstentum. Fir zahlreiche Gemeinden der
Regionen Werdenberg, Sarganserland und St. Galler Rheintal stellen die Grenzgénger eine

Nur Werdenberg, Rheintal und Wil wachsen im nationalen Durchschnitt
Jahrliches Bevolkerungswachstum in Prozent, Gemeindeebene, 2005 — 2015
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Abseits der Arbeitsmarkte
stagniert die Bevélkerung

Internationale Zuwande-
rung, Binnenabwanderung
nach Thurgau und Ziirich

Neben Auslandern ziehen
jungst auch wieder mehr
Inlander nach Appenzell

Swiss Economics

bedeutende Steuerquelle dar. Der Verzicht Liechtensteins auf die Einfihrung einer Quellensteu-
er auf Schweizer Grenzgénger durfte deshalb positiv aufgenommen werden. Eine Beschrankung
oder gar Kindigung der Personenfreiziigigkeit wirde nicht nur die Rekrutierung der im Rheintal
angesiedelten Firmen erschweren, sondern auch einen teilweisen Verlust des in Liechtenstein
erwirtschafteten Steuersubstrats bedeuten.

Entlang der Hauptverkehrsachsen nach St. Gallen, Zurich und Winterthur und nahe der Zentren
mit starken Arbeitsméarkten wéchst die Bevidlkerung in der Regel, insbesondere in den Agglome-
rationen: Wahrend St. Gallen/Rorschach jéhrlich um 0.7% zulegte, wuchs die Wirtschaftsregion
Wil um 1.1% — nicht zuletzt aufgrund der im Kanton Thurgau liegenden Gemeinden. Das Linth-
gebiet entwickelte sich ebenfalls moderat, und der Girtel von Benken bis Eschenbach wuchs
gar Uberdurchschnittlich. Deutlich weniger dynamisch entwickelt sich seit langem das Toggen-
burg. Hier ist Uber die 10-Jahresperiode ein leichter Bevélkerungsriickgang zu verzeichnen.
Positiv stimmt, dass von 2012 bis 2015 erstmals seit 1995 wieder ein geringes Bevélkerungs-
wachstum zu verzeichnen ist. Die beiden Appenzell entwickelten sich mit Raten von 0.5% bzw.
0.4% ebenfalls nur wenig dynamisch und gehdren zu den Kantonen mit dem geringsten Wachs-
tum.

Angesichts der tiefen Geburtenraten hat die Migration fir die Bevélkerungsentwicklung der
Schweiz an Bedeutung gewonnen. Getrieben durch die wirtschaftliche Entwicklung und die
Personenfreizligigkeit mit der EU hat die Zuwanderung aus dem Ausland an Bedeutung gewon-
nen. Per Saldo resultierte fir den Kanton St. Gallen in den letzten zehn Jahren stets eine Netto-
zuwanderung aus dem Ausland (vgl. Abb.). Dass die Bevélkerung des Kantons insgesamt nur
gering wuchs, ist dem negativen Binnenwanderungssaldo zuzuschreiben: Die Nettowegzlige in
andere Kantone — allen voran in die Kantone Thurgau und Zirich — Uberstiegen die Nettozuziige
aus Graubinden, Schwyz und Glarus.

Die Wirtschaftsregion Appenzell Ausserrhoden hatte bis 2006 unter dem Strich eine Abwande-
rung zu verzeichnen. Seither ist die Migrationsbilanz vor allem dank héherer internationaler Zu-
wanderung positiv. Was die interkantonale Migration betrifft, ziehen vor allem Personen aus
St. Gallen zu, wéhrend die Wegzlige grésstenteils in die Kantone Thurgau und Zlrich erfolgen.
Von 2010 bis 2013 driickte die interkantonale Abwanderung — allen voran von 20- bis 39-
Jahrigen — den Migrationssaldo der Region Appenzell Innerrhoden gegen null. Danach iberwog
wieder die Zuwanderung aus anderen Kantonen, allen voran aus den benachbarten Appenzell
Ausserrhoden und Thurgau.

jan.schuepbach@credit-suisse.com

Wachstum dank Zuwanderung aus dem Ausland Vielfaltige Pendlerverflechtungen
Saldo in Personen (Durchschnitt der Jahre 2005 — 2015) Wichtigste Pendlerstrome (in 1'000 Personen) farblich geordnet nach Ursprungsre-

gion, 2010 - 2015
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Lesebeispiele: Knapp 8'000 Personen pendeln von St. Gallen Ost (Rheintal, Werdenberg und
Sarganserland) nach Liechtenstein, ca. 1'100 in die Gegenrichtung. Knapp 19'000 Personen von
St. Gallen West (Wil, Toggenburg und Linthgebiet) nach Zirich, ca. 6'000 in die Gegenrichtung.

Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Amt fir Statistik Liechtenstein, Credit Suisse
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Wohnen | Finanzielle Wohnattraktivitat

Swiss Economics

Hohe finanzielle Wohnattraktivitat in Innerrhoden

Ein wichtiger Faktor bei der Wahl des Wohnortes ist dessen
finanzielle Attraktivitat. Konkret: Wie viel bleibt nach Abzug aller
Kosten — etwa fir Wohnen, Steuern und Krankenkasse — vom
Einkommen brig? Fir einen breit definierten Mittelstand liegt
das frei verfugbare Einkommen im Kanton Appenzell Innerrho-
den deutlich Uber dem Schweizer Durchschnitt und belegt
Rang 5 im RDI-Indikator (Regional Disposable Income). Ap-
penzell Ausserrhoden und St. Gallen belegen die Range 12
bzw. 15. Vor allem dank viel tieferer Immobilienpreise bleibt
damit deutlich mehr vom Einkommen Gbrig als etwa in Zirich,
Basel oder Genf.

jan.schuepbach@credit-suisse.com

Finanzielle Wohnattraktivitit der Schweizer Kantone
Frei verfugbares Einkommen (RDI-Indikator) 2016, CH = 0
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In der Stadt St. Gallen bleibt vom Einkommen am
wenigsten (brig

In der Region St. Gallen/Appenzell wohnt es sich am glinstigs-
ten in der Innerrhoder Gemeinde Schlatt-Haslen. Hier bleiben
einer Familie mit zwei Kindern und einem Einkommen von
CHF 150'000 nach Abzug aller obligatorischen Abgaben und
Fixkosten rund CHF 79'800 zur freien Verfligung. Diese Bei-
spielfamilie wohnt in einem Einfamilienhaus mittleren Stan-
dards, wobei ein Elternteil mit dem Auto rund 20 Minuten nach
St. Gallen zur Arbeit pendelt. Wohnte dieselbe Familie unter
gleichen Bedingungen in Herisau, blieben ihr rund
CHF 72'000. In der Stadt St Gallen waren es ca.
CHF 65'500. Die Differenz von rund CHF 14'000 ist gréss-
tenteils durch die hdheren Steuern und Immobilienpreise zu
erklaren.

jan.schuepbach@credit-suisse.com

Frei verfigbares Einkommen auf Gemeindeebene
Frei verfugbares Einkommen (RDI-Indikator) in den Schweizer Gemeinden 2016,
inkl. Kosten fiir Pendeln und Kinderbetreuung, CH = 0

Quelle: Credit Suisse, Geostat

Steuerreduktion durch Umzug von St. Gallen nach Ap-
penzell Innerrhoden

Neben den Wohnkosten stellen die Steuern fiir den Grossteil
der Schweizer Haushalte eine der Hauptausgabenkomponen-
ten dar. Mit zunehmendem Einkommen wird dieser Faktor
gewichtiger als die Wohnkosten. Die Steuerbelastung fir ein
kinderloses Ehepaar entspricht im Kanton St. Gallen fir alle
Einkommensklassen in etwa dem Schweizer Durchschnitt. Fir
hohe Einkommen kann ein Umzug in die Nachbarkantone die
Steuerbelastung jedoch deutlich reduzieren. Ein St. Galler
Ehepaar mit einem Einkommen von CHF 2560'000 musste im
Kanton Thurgau ca. CHF 5'400 weniger Steuern entrichten, in
Appenzell Innerrhoden gar knapp CHF 12'600 weniger. Auch
bei einem Einkommen von CHF 100'000 betragt die Differenz
in Innerrhoden schon gut CHF 2'300.

jan.schuepbach@credit-suisse.com

Kantonale Differenzen in der Steuerbelastung
Abweichung zur mittleren Schweizer Steuerbelastung” in CHF, nach Einkommens-
klassen, 2016, Ehepaar ohne Kinder
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Arbeitsmarkte zwischen
Zirich und Liechtenstein
pragen Immobilienmarkt

Zugang zu Wohneigentum
wird schwieriger

Preise diirften 2017 vieler-
orts leicht sinken

Swiss Economics

Immobilienmarkt

Der Markt wird anspruchsvoller

Trotz tiefer Hypothekarzinsen haben die Preisanstiege der letzten Jahre auch in der
Region St. Gallen/Appenzell den Zugang zu Wohneigentum erschwert. Im Mietwoh-
nungssegment bauen sich aufgrund der regen Bautatigkeit Leerstdnde auf.

Die Kantone St. Gallen und die beiden Appenzell sind durch eine Vielzahl regionaler Arbeits-
markte gekennzeichnet, welche die jeweilige Ausrichtung des Immobilienmarktes pragen. Pend-
ler nach Zirich oder Winterthur versuchen, Wohnraum méglichst nahe der Hauptverkehrsachse
zwischen St. Gallen und Wil oder am oberen Ziirichsee und in der Linthebene zu finden. Indust-
riell gepragte lokale Arbeitsmarktzentren und die Nahe zu Liechtenstein beeinflussen den Woh-
nungsmarkt entlang des Rheins vom Sarganserland bis zum Bodensee. Fir Beschaftigte in
St. Gallen selbst oder in den regionalen Zentren der beiden Appenzell bieten sich fiir Wohnungs-
suchende wiederum vielfaltige Méglichkeiten — von stédtisch zu &ndlich, von Berg- zu Seelagen.

Auch der Traum von Wohneigentum ist in den drei Kantonen mancherorts noch realisierbar. Ein
Vergleich der kalkulatorischen Tragbarkeit eines neuen Eigentumsobjektes zeigt, dass die finan-
ziellen Hirden in den St. Galler und Appenzeller Regionen nach wie vor weniger hoch sind als
zum Beispiel im Raum Zirich, was zu Ausweichbewegungen insbesondere zugunsten der gut
erschlossenen Region Wil gefihrt hat. Mit Ausnahme der Regionen Toggenburg und Werden-
berg muss ein durchschnittlicher Haushalt jedoch auch hier inzwischen bereits mehr als ein
Drittel des Bruttoeinkommens fir einen Neubau aufwenden, was als kritischer Wert gemass
goldener Finanzierungsregel gilt (vgl. Abb.). Das starke Preiswachstum der letzten Jahre sowie
die gestiegenen finanziellen Anforderungen aufgrund der Regulierung haben somit auch in der
Region zu einer Verschlechterung der finanziellen Tragbarkeit von Wohneigentum gefihrt: Immer
weniger Haushalte kdnnen sich trotz rekordtiefer Hypothekarzinsen den Wunsch der eigenen
vier Wande leisten und dies macht sich in einer Abschwéchung der Nachfrage bemerkbar.

Dank der raschen Reaktion der Promotoren auf die verédnderte Nachfragesituation konnte ein
Anstieg der Leerstdnde im Eigentumssegment bis heute verhindert werden. In den meisten
St. Galler Regionen ist die Leerstandsziffer sogar riicklaufig. Eine Ausnahme stellt Appenzell
Innerrhoden dar. Hier kann man eine Uberdurchschnittlich hohe Ausweitung sowohl bei Einfami-
lienhdusern als auch bei Eigentumswohnungen beobachten, die sich am Markt in steigenden
Leerstdnden manifestiert. Trotz Drosselung des Angebots dirften die Preise fir Wohneigentum
wie schon am aktuellen Rand und analog zur gesamtschweizerischen Entwicklung 2017 vieler-
orts leicht sinken (vgl. Abb.). Es muss aber nicht mit grésseren Korrekturen gerechnet werden.

Kalkulatorische Tragbarkeit verschlechtert sich Preiskorrektur hat eingesetzt
Fir Durchschnittshaushalt in % des Einkommens, gegeben: 5% Zins, 1% Unterhalt, Index Transaktionspreise Wohneigentum, 1. Quartal 2000 = 100
80% Belehnung, Amortisation auf 2/3 innert 15 Jahren, Neubau EFH/EWG
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Starke Ausweitung bei Miet-
wohnungen im St. Galler
Rheintal und in Werdenberg

Swiss Economics

Im Gegensatz zum Wohneigentumssegment beobachtet man auf dem Mietwohnungsmarkt eine
starke Bautatigkeit und dies bereits seit geraumer Zeit (vgl. Abb.). Das vorherrschende Tief-
bzw. Negativzinsumfeld in der Schweiz und der damit verbundene Anlagenotstand haben zu

einem steigenden Interesse der Investoren an Mietwohnungsliegenschaften und einer entspre-
chenden Ausweitung der Bautatigkeit in diesem Segment gefuhrt. Besonders stark erhoht sich
der Mietwohnungsbestand zurzeit im St. Galler Rheintal und in der Region Werdenberg, welche
aufgrund der restriktiven Niederlassungspolitik Liechtensteins in den letzten Jahren von einer
regen Bevolkerungsdynamik profitiert haben (vgl. Kapitel «Bevélkerung und Migration», S. 17).
Die bereits uberdurchschnittlich hohen Leerstdnde scheinen Investoren von weiteren Projekt-
entwicklungen nicht abzuhalten, zumal Neubauten verhaltnismassig gut vom Markt absorbiert
werden kénnen, sofern Standort und Objektqualitat stimmen. Die Angebotsausweitung belastet
demnach zunehmend Bestandesliegenschaften, die aufgrund veralteter Grundrisse und Renova-
tionsbedarf nicht mehr marktgéangig sind (vgl. Abb.).

Steigende Leerstande und
Abwartsdruck auf die Mie-

Auch fir dieses Jahr erwarten wir eine anhaltende Bautétigkeit auf dem Mietwohnungsmarkt.
Der Verdrangungswettbewerb um Mieter wird sich verscharfen, denn die Nachfrage kann mit

ten der Angebotsausweitung nicht Schritt halten. Die Zuwanderung aus dem Ausland, welche auch
fur die St. Galler und Appenzeller Regionen die Hauptstltze des Bevolkerungswachstums dar-
stellt, hat sich abgeschwacht. Dies durfte insbesondere beim Kanton St. Gallen ins Gewicht
fallen, weist der Kanton doch seit Jahren eine negative interkantonale Migrationsbilanz auf. Dem
Mietwohnungsmarkt erwdchst zudem eine zweite Belastung durch die qualitative Veranderung
der Nachfrage zugunsten tieferer Kaufkraftschichten. Zum einen beobachtet man in der Ten-
denz einen Rickgang der Kaufkraft der Zuwanderer, zum anderen hat sich aufgrund der tiefen
Hypothekarzinsen ein Teil der Kaufkraft vom Miet- in den Wohneigentumsmarkt verlagert, was
insbesondere bei Mietobjekten im Hochpreissegment Spuren hinterlasst. Die Vermarktung wird
zunehmend anspruchsvoller und wir erwarten insgesamt einen weiteren Anstieg der Leerstande.
In der jetzigen Marktsituation fuhrt auch kein Weg an Mietpreissenkungen vorbei.

Kurzfristig Herausforderun-
gen in Appenzell Innerrho-

Zunehmende Risiken orten wir kurzfristig im Kanton Appenzell Innerrhoden, wo sowohl im Eigen-
tumssegment als auch auf dem Mietwohnungsmarkt steigende Leerstande zu beobachten sind.

den Der Ausschlag der Leerstandsziffer fir Mietobjekte auf tber 10% am aktuellen Rand darf aber
nicht Uberinterpretiert werden, denn in kleinen Gebietseinheiten zeigt sich haufig ein Uberzeich-
netes Bild, wenn Neubauobjekte kurz vor der Erhebung der Leerstande per 1. Juni auf den
Markt kommen. Die steigende Tendenz bei den Leerstdnden und die Verlangerung der Inserti-
onsdauer deuten jedoch auf zunehmende Vermarktungsschwierigkeiten hin, zumal Appenzell
Innerrhoden zurzeit zu den Kantonen mit dem geringsten Bevélkerungswachstum in der Schweiz
gehort. Kurzfristig ist die Angebotsausweitung daher klar zu hoch. In einer mittelfristigen Per-
spektive konnte sich die Lage aber aufgrund der steuerlichen Attraktivitat des Kantons durchaus
normalisieren, sofern sich die Bautatigkeit wieder beruhigt.

sara.carnazzi@credit-suisse.com

thomas.rieder@credit-suisse.com

Rege Bautatigkeit im Mietwohnungssegment
Baubewilligungen Mietwohnungen, Anzahl Wohneinheiten, gleitende 12M-Summe
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Zunehmend Leerstande bei Mietwohnungen
Leerstandsziffer Mietwohnungen in Prozent
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Immobilienmarkt

Swiss Economics

Bestandesliegenschaften als Alternative

Liegt ein Einfamilienhaus oder eine moderne, grosszigige
Eigentumswohnung nicht im Budget, kann fir die Erfillung
des Eigenheimtraums auf bestehende zum Verkauf ausge-
schriebene Objekte ausgewichen werden. Je nach Region ist
das Angebot an bezahlbaren Objekten mehr oder weniger
breit. Am meisten erschwingliche Objekte findet man in den
Regionen Wil, Werdenberg, Toggenburg und im Kanton Ap-
penzell Ausserrhoden. Im Linthgebiet sind bezahlbare Objekte
hingegen eher rar, wobei dies vor allem fir hochpreisige Ge-
meinden am Zlrichsee gelten dirfte. Bei Bestandesliegen-
schaften gilt es allerdings zu beachten, dass neben dem inse-
rierten Preis zusatzliche Kosten fir eine allenfalls notwendige
Sanierung mitberticksichtigt werden mussen.

sara.carnazzi@credit-suisse.com

Kalkulatorische Tragbarkeit im Bestand
Fir Durchschnittshaushalt in % des Einkommens, gegeben: 5% Zins, 1% Unterhalt,
80% Belehnung, Amortisation auf 2/3 innert 15 Jahren, EWG
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Schwerpunkt der Ausweitung auf Mietwohnungen

Aufgrund der bereits erteilten Baubewilligungen und eingegan-
genen Baugesuche ist es mdglich, die erwartete Ausweitung
des Wohnungsbestands in den néchsten 6 bis 18 Monaten zu
schétzen. Ein Vergleich mit der mittleren Absorption der letzten
funf Jahre ermdéglicht zudem eine Einschatzung der Marktsitua-
tion. Der Schwerpunkt der Ausweitung liegt in der Region
St. Gallen/Appenzell bei Mietwohnungen. Im Kanton Appenzell
Innerrhoden, im Toggenburg aber auch in der Region Wil wird
jedoch zurzeit das Wohneigentumssegment starker ausgewei-
tet. Verglichen mit der Absorptionsfahigkeit des Marktes fallt
die Ausweitung in den beiden Appenzell, im Toggenburg, im
Rheintal und in der Region St. Gallen/Rorschach, zumindest
kurzfristig, voraussichtlich zu hoch aus.

sara.carnazzi@credit-suisse.com

Ausweitung nach Wohnform
Erwartete Ausweitung und mittlere historische Absorption in Prozent des Wohnungs-
bestandes
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Vermarktung wird aufwendiger

Die Abschwachung der Nachfrage bei gleichzeitig anhaltend
hoher Investitionstatigkeit hinterlasst im Mietwohnungsmarkt
zunehmend Spuren. Die Insertionsdauer hat sich spirbar ver-
langert: Eine Mietwohnung bleibt heute im Schweizer Mittel
43 Tage auf Online-Portalen ausgeschrieben; Anfang 2015
waren es noch 25 Tage. Die Insertionsdauer Ubersteigt in allen
St. Galler und Appenzeller Regionen den Schweizer Durch-
schnitt, was deutlich auf die zunehmenden Vermarktungs-
schwierigkeiten hindeutet. Am langsten bleiben Mietwohnun-
gen in den Regionen Werdenberg, im St. Galler Rheintal sowie
in Appenzell Ausserrhoden ausgeschrieben. Am starksten
verlangert hat sich die Insertionsdauer im Kanton Appenzell
Innerrhoden, von 20 auf 63 Tage.

sara.carnazzi@credit-suisse.com

Insertionsdauer von Mietwohnungen
Insertionsdauer in Tagen (Median)
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Risikowarnung

Jede Anlage ist mit Risiken verbunden, insbesondere in Bezug auf Wert-
und Renditeschwankungen. Sind Anlagen in einer anderen Wé&hrung als
Ihrer Basiswéhrung denominiert, konnen Wechselkursschwankungen den
Wert, den Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen.
Informationen zu den mit Anlagen in die hierin behandelten Wertpapiere
verbundenen Risiken finden Sie unter folgender Adresse:
https://investment.credit-suisse.com/gr/riskdisclosure/

Dieser Bericht kann Informationen Uber Anlagen, die mit besonderen
Risiken verbunden sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf
der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch lhren unab-
héngigen Anlageberater bezliglich notwendiger Erlduterungen zum Inhalt
dieses Berichts beraten lassen. Zuséatzliche Informationen erhalten Sie
ausserdem in der Broschire «Besondere Risiken im Effektenhandel», die
Sie bei der Schweizerischen Bankiervereinigung erhalten.

Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fur zukinftige Wertentwick-
lungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, Gebihren oder
andere Kosten sowie durch Wechselkursschwankungen beeinflusst wer-
den.

Finanzmarktrisiken

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

Anlagen werden mdglicherweise nicht &éffentlich oder nur an einem einge-
schrénkten 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.

Schwellenmarkte

In Féllen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenméarkte bezieht, weisen
wir Sie darauf hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in verschiedenen
Anlagekategorien von oder in Zusammenhang oder Verbindung mit Emit-
tenten und Schuldnern, die in Schwellenlandern gegriindet, stationiert oder
hauptsachlich geschéftlich tatig sind, Unsicherheiten und Risiken verbunden
sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenlandern kénnen als speku-
lativ betrachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit hdheren Volatilitat
als die der starker entwickelten Lander der Welt. Anlagen in Schwellen-
markten sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleu-
ten getétigt werden, die Uber eigenstandiges Wissen Uber die betreffenden
Markte sowie die Kompetenz verfligen, die verschiedenen Risiken, die
solche Anlagen bergen, zu berlicksichtigen und abzuwagen und ausrei-
chende finanzielle Ressourcen zur Verfligung haben, um die erheblichen
Risiken des Ausfalls solcher Anlagen zu tragen. Es liegt in lhrer Verantwor-
tung, die Risiken, die sich aus Anlagen in Schwellenmérkten ergeben, und
lhre Portfolio-Strukturierung zu steuern. Beziglich der unterschiedlichen
Risiken und Faktoren, die es bei Anlagen in Schwellenmérkten zu beriick-
sichtigen gilt, sollten Sie sich von Ihren eigenen Beratern beraten lassen.

Alternative Anlagen

Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum Schutz
von Anlegern, die fir regulierte und zugelassene gemeinsame Anlagen
gelten; Hedge-Fonds-Manager sind weitgehend unreguliert. Hedge-Fonds
sind nicht auf eine bestimmte Zurtickhaltung bei Anlagen oder Handelsstra-
tegie beschrankt und versuchen, in den unterschiedlichsten Markten Ge-
winne zu erzielen, indem sie auf Fremdfinanzierung, Derivate und komple-
xe, spekulative Anlagestrategien setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls
erhdhen konnen.

Swiss Economics

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

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

Zins- und Ausfallrisiken

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

[
Investment Strategy

Department

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

Gelegentlich beziehen sich Anlagestrategen auf zuvor verdffentlichte
Research-Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Anderungen, die in
Listenform zusammengestellt werden. Alle Research-Beitrage und -
Berichte, die Empfehlungen und Rating-Anderungen fiir Unternehmen
bzw. einzelne Finanzinstrumente beinhalten, sind unter der folgenden
Adresse abrufbar:

https://investment.credit-suisse.com

Informationen zu rechtlichen Hinweisen und Offenlegungen bezlglich der
von Credit Suisse Investment Banking beurteilten Unternehmen, die in
diesem Bericht erwéhnt wurden, finden Sie auf der Seite «Disclosure» der
Investment Banking Division unter folgender Adresse:
https://rave.credit-suisse.com/disclosures

Weitere Informationen einschliesslich Angaben zu weiteren Themen erhal-
ten Sie auf der Global Research Disclosure Website der Credit Suisse
unter: https://www.credit-suisse.com/disclosure

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wichtige Information
Der vorliegende Bericht ist nicht fir die Verbreitung an oder die Nutzung
durch natiirliche oder juristische Personen bestimmt, die Birger eines
Landes sind oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschafts-
sitz haben, in dem die Verbreitung, Veréffentlichung, Bereitstellung oder
Nutzung dieser Informationen geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen
wirde 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
Uber die Organisationsstruktur finden sich unter dem folgenden Link:
http://www.credit-suisse.com
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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 Wert-
schriften oder anderen Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch
Tatsachen, Meinungen oder Zitate, sind unter Umstédnden gekirzt oder
zusammengefasst und beziehen sich auf den Stand am Tag der Erstellung
des Dokuments. Bei den in diesem Bericht enthaltenen Informationen
handelt es sich lediglich um allgemeine Marktkommentare und in keiner
Weise um eine regulierte Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder
andere regulierte Finanzdienstleistungen. Den finanziellen Zielen, Verhalt-
nissen und Bedurfnissen einzelner Personen wird keine Rechnung getra-
gen. Diese missen indes beriicksichtigt werden, bevor eine Anlageent-
scheidung getroffen wird. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der
Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch lhren unabhéngi-
gen Anlageberater beziglich 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 Informati-
onen erhalten oder darauf zugreifen. In diesem Bericht enthaltene Ein-
schatzungen und Ansichten konnen sich von den durch andere CS-
Departments gedusserten unterscheiden und kénnen sich jederzeit ohne
Ankindigung oder die Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist
nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu lhrer
Kenntnis gelangen. PROGNOSEN & SCHATZUNGEN: Vergangene
Wertentwicklungen sollten weder als Hinweis noch als Garantie fur zukinf-
tige Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht eine ausdrickliche oder
implizierte Gewahrleistung fir kinftige Wertentwicklungen. Soweit dieser
Bericht Aussagen Uber kinftige Wertentwicklungen enthélt, sind diese
Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und Unge-
wissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungepriift. Samtli-
che hierin erwédhnten Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -
Verfahren zur Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behalt sich das Recht vor,
alle in dieser Publikation unter Umstanden enthaltenen Fehler zu korrigie-
ren. Die CS, ihre verbundenen Unternehmen und/oder deren Mitarbeiten-
de halten méglicherweise Positionen oder Besténde, haben andere mate-
rielle Interessen oder tatigen Geschéafte mit hierin erwéhnten Wertschriften
oder Optionen auf diese Wertschriften oder tatigen andere damit verbun-
dene Anlagen und steigern oder verringern diese Anlagen von Zeit zu Zeit.
Die CS bietet den hierin erwdhnten Unternehmen oder Emittenten még-
licherweise in erheblichem Umfang Beratungs- oder Anlagedienstleistun-
gen in Bezug auf die in dieser Publikation aufgeflihrten Anlagen oder
damit verbundene Anlagen oder hat dies in den vergangenen zwélf Mona-
ten getan. Einige hierin aufgefiihrte Anlagen werden von einem Unter-
nehmen der CS oder einem mit der CS verbundenen Unternehmen ange-
boten oder die CS ist der einzige Market Maker fir diese Anlagen. Die CS
ist involviert in zahlreiche Geschafte, die mit dem genannten Unternehmen
in Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschéften gehéren unter anderem
spezialisierter Handel, Risikoarbitrage, Market Making und anderer Eigen-
handel. BESTEUERUNG: Diese Publikation enthalt keinerlei Anlage-,
Rechts-, Bilanz- oder Steuerberatung. Die CS beréat nicht hinsichtlich der
steuerlichen Konsequenzen von Anlagen und empfiehlt Anlegern, einen
unabhangigen Steuerberater zu konsultieren. Die Steuersatze und Bemes-
sungsgrundlagen héngen von persénlichen Umstidnden ab und kénnen
sich jederzeit dndern. 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
fur Verluste ab, die aufgrund der Verwendung dieses Berichts entstehen.
WEBSITES: Der Bericht kann Internet-Adressen oder die entsprechenden
Hyperlinks zu Websites enthalten. Die CS hat die Inhalte der Websites, auf
die Bezug genommen wird, nicht tberprift und Ubernimmt keine Verant-
wortung fur deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich um eigenes Websi-
te-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 verdffentlicht, und die Inhalte der
Websites, auf die verwiesen wird, sind keinesfalls Bestandteil des vorlie-
genden Berichts. Der Besuch der Websites oder die Nutzung von Links
aus diesem Bericht oder der Website der CS erfolgen auf |hr eigenes
Risiko.
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Verbreitende Unternehmen

Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von der Schwei-
zer Bank Credit Suisse AG verteilt, die der Zulassung und Regulierung der
Eidgendssischen  Finanzmarktaufsicht untersteht. Australien: Dieser
Bericht wird von der Credit Suisse AG, Sydney Branch (CSSB) (ABN 17
061 700 712 AFSL 226896), ausschliesslich an «Wholesale»-Kunden,
definiert nach s761G des Corporations Act 2001, verteilt. CSSB (iber-
nimmt keine Gewahr, noch macht sie Zusicherungen zur Wertentwicklung
der in diesem Bericht erwéhnten Finanzprodukte. Bahrain: Dieser Bericht
wird von der Credit Suisse AG, Bahrain Branch, verteilt, die Uber eine
Zulassung der Central Bank of Bahrain (CBB) als Investment Firm Catego-
ry 2 verfugt und von dieser reguliert wird. Die Adresse der Credit Suisse
AG, Bahrain Branch, lautet Level 22, East Tower, Bahrain World Trade
Centre, Manama, Konigreich Bahrain. Deutschland: Der Vertrieb dieses
Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Deutschland) AG, die von der
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen ist und
reguliert wird. Dubai: Diese Informationen werden von der Credit Suisse
AG (DIFC Branch) verteilt, die Uber eine ordnungsgemésse Lizenz der
Dubai Financial Services Authority (DFSA) verfugt und unter deren Auf-
sicht steht. Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen in diesem Zu-
sammenhang richten sich ausschliesslich an professionelle Kunden oder
Vertragsparteien gemass Definition der DFSA und sind fur keinerlei andere
Personen bestimmt. Die Adresse der Credit Suisse AG (DIFC Branch)
lautet Level 9 East, The Gate Building, DIFC, Dubai, Vereinigte Arabische
Emirate. Frankreich: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (Luxem-
bourg) S.A., Succursale en France verteilt, die von der Autorité de
Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) als Anlagedienstleister zuge-
lassen ist. Die Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Succursale en France
wird von der ACPR sowie der Autorité des Marchés Financiers tiberwacht
und reguliert. Guernsey: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse
(Channel Islands) Limited verteilt, einem rechtlich unabhangigen Unter-
nehmen, das in Guernsey unter der Nummer 15197 und mit der Anschrift
Helvetia Court, Les Echelons, South Esplanade, St Peter Port, Guernsey,
eingetragen ist. Die Credit Suisse (Channel Islands) Limited ist zu 100%
im Besitz der Credit Suisse AG. Sie wird von der Guernsey Financial
Services Commission tberwacht. Der jeweils aktuelle testierte Jahresab-
schluss ist auf Anfrage erhdltlich. Indien: Der Vertrieb dieses Berichts
erfolgt durch die Credit Suisse Securities (India) Private Limited (CIN-Nr.
UB7120MH1996PTC104392), die vom Securities and Exchange Board
of India als Researchanalyst (Registrierungsnr. INH 000001030), als
Portfoliomanager (Registrierungsnr. INPOO0002478) und als Bérsenmak-
ler (Registrierungsnr. INB230970637; INF230970637; INBO10970631;
INFO10970631) unter der folgenden Geschaftsadresse beaufsichtigt wird:
9th Floor, Ceejay House, Dr. A.B. Road, Worli, Mumbai 18, Indien, Tele-
fon +91-22 6777 3777. ltalien: Dieser Bericht wird in ltalien einerseits
von der Credit Suisse (ltaly) S.p.A., einer gemass italienischem Recht
gegriindeten und registrierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch
die Banca d'ltalia und CONSOB untersteht, sowie andererseits von der
Credit Suisse AG, einer Schweizerischen Bank mit Lizenz zur Erbringung
von Bank- und Finanzdienstleistungen in [talien, verteilt. Jersey: Der
Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die (Channel Islands)
Limited, Jersey Branch, die von der Jersey Financial Services Commission
hinsichtlich der Durchflihrung von Anlagegeschéften beaufsichtigt wird.
Die Adresse der Credit Suisse (Channel Islands) Limited, Jersey Branch,
in Jersey lautet: TradeWind House, 22 Esplanade, St Helier, Jersey
JE45WU. Libanon: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch
die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL (CSLF), ein Finanzinstitut, das
durch die Central Bank of Lebanon (CBL) reguliert wird und unter der
Lizenzierungsnummer 42 als Finanzinstitut eingetragen ist. Fur die Credit
Suisse (Lebanon) Finance SAL gelten die gesetzlichen und regulatori-
schen Bestimmungen der CBL sowie die Gesetze und Entscheidungen der
Capital Markets Authority of Lebanon (CMA). Die CSLF ist eine Tochter-
gesellschaft der Credit Suisse AG und gehért zur Credit Suisse Group
(CS). Die CMA ubernimmt keinerlei Verantwortung fiir die im vorliegenden
Bericht enthaltenen inhaltlichen Informationen, wie z.B. deren Richtigkeit
oder Vollstandigkeit. Die Haftung fir den Inhalt dieses Berichts liegt beim
Herausgeber, seinen Direktoren oder anderen Personen, wie z.B. Exper-
ten, deren Meinungen mit ihrer Zustimmung Eingang in diesen Bericht
gefunden haben. Dartliber hinaus hat die CMA auch nicht beurteilt, ob die
hierin erwéhnten Anlagen fir einen bestimmten Anleger oder Anlegertyp
geeignet sind. Anlagen in Finanzmarkte kénnen mit einem hohen Ausmass
an Komplexitat und Risiko einhergehen und sind mdglicherweise nicht fir
alle Anleger geeignet. Die CSLF prift die Eignung dieser Anlage auf Basis
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von Informationen, die der Anleger der CSLF zugestellt hat, und in Uber-
einstimmung mit den internen Richtlinien und Prozessen der Credit Suisse.
Es gilt als vereinbart, dass séamtliche Mitteilungen und Dokumentationen
der CS und/oder der CSLF in Englisch erfolgen bzw. abgefasst werden.
Indem er einer Anlage in das Produkt zustimmt, bestatigt der Anleger,
dass er gegen die Verwendung der englischen Sprache nichts einzuwen-
den hat. Luxemburg: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (Luxem-
bourg) S.A. verteilt. Diese ist eine luxemburgische Bank, die Uber eine
Zulassung der Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF)
verfiigt und von dieser reguliert wird. Osterreich: Der Vertrieb dieses
Berichts erfolgt durch CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A. Zweignie-
derlassung Osterreich. Die Bank ist eine Niederlassung von CREDIT
SUISSE (LUXEMBOURG) S.A., ein ordnungsgeméss zugelassenes Kre-
ditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean
Monnet, L-2180 Luxemburg. Sie unterliegt ferner der finanzmarktrechtli-
chen Aufsicht der luxemburgischen Commission de Surveillance du Sec-
teur Financier (CSSF), 110, route d'Arlon, L-2991 Luxemburg, Grossher-
zogtum Luxemburg und der &sterreichischen Finanzmarktaufsichtsbehdrde
(FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Wien. Katar: Diese Information wird
von der Credit Suisse (Qatar) L.L.C verteilt, die Uber eine Bewilligung der
Aufsichtsbehérde fur den Finanzplatz Katar (QFCRA) verfugt und von
dieser reguliert wird (QFC Nr. 00005). Alle Finanzprodukte oder Finanz-
dienstleistungen im Zusammenhang mit diesem Bericht sind nur fur Ge-
schaftskunden oder Vertragspartner (wie in den Regeln und Vorschriften
der Aufsichtsbehorde fir den Finanzplatz Katar (QFCRA) definiert) zugéang-
lich. Zu dieser Kategorie gehdéren auch Personen mit einem liquiden
Vermogen von tber USD 1 Mio., die eine Einstufung als Geschaftskunden
wiinschen und die Uber gentigend Kenntnisse, Erfahrung und Verstandnis
des Finanzwesens verfligen, um sich an solchen Produkten und/oder
Dienstleistungen zu beteiligen. Saudi-Arabien: Dieses Dokument darf
innerhalb des Konigreichs nur an Personen vertrieben werden, an die ein
Vertrieb geméss der Investment Funds Regulations zugelassen ist. Credit
Suisse Saudi Arabia tUbernimmt die volle Verantwortung fiir die Richtigkeit
der in diesem Dokument enthaltenen Informationen und bestatigt, nach-
dem diesbezlglich alle angemessenen Erkundigungen eingeholt wurden,
dass nach bestem Wissen und Gewissen keine anderweitigen Sachverhal-
te vorliegen, deren Auslassung hierin zu irrefihrenden Angaben flhren
wirde. Die Capital Market Authority Ubernimmt keine Verantwortung fur
die Inhalte dieses Dokuments, garantiert weder dessen Richtigkeit noch
Vollstandigkeit und schliesst ausdricklich jedwede Haftung fiir etwaige
Verluste aus, die sich aus einem Teil dieses Dokuments ergeben oder im
Vertrauen darauf entstehen. Spanien: Dieser Bericht wird in Spanien von
der Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia, verteilt. Diese ist ein durch die
Banco de Espafia autorisiertes Unternehmen (Registernummer 1460).
Tarkei: Die hierin enthaltenen Anlageinformationen, Anmerkungen und
Empfehlungen fallen nicht unter die Anlageberatungstatigkeit. Die Anlage-
beratungsleistungen fir Kunden werden in massgeschneiderter Form von
den dazu berechtigten Instituten erbracht, und zwar unter Beriicksichti-
gung der jeweiligen Risiko- und Ertragspréaferenzen der Kunden. Die hierin
enthaltenen Kommentare und Beratungen sind hingegen allgemeiner
Natur. Die Empfehlungen sind daher mit Blick auf lhre finanzielle Situation
oder Ihre Risiko- und Renditepraferenzen moglicherweise nicht geeignet.
Eine Anlageentscheidung ausschliesslich auf Basis der hierin enthaltenen
Informationen resultiert moglicherweise in Ergebnissen, die nicht lhren
Erwartungen entsprechen. Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch
Credit Suisse Istanbul Menkul Degerler Anonim Sirketi, die vom Capital
Markets Board of Turkey beaufsichtigt wird und ihren Sitz an der folgen-
den Adresse hat: Yildiim Oguz Goker Caddesi, Maya Plaza 10th Floor
Akatlar, Besiktas/Istanbul-Turkey. UAE: This document, and the informa-
tion contained herein, does not constitute, and is not intended to constitu-
te, a public offer of securities in the United Arab Emirates and accordingly
should not be construed as such. The services are only being offered to a
limited number of sophisticated investors in the UAE who (a) are willing
and able to conduct an independent investigation of the risks involved in an
investment in such services , and (b) upon their specific request. The
services have not been approved by or licensed or registered with the UAE
Central Bank, the Securities and Commodities Authority or any other
relevant licensing authorities or governmental agencies in the UAE. The
document is for the use of the named addressee only and should not be
given or shown to any other person (other than employees, agents or
consultants in connection with the addressee's consideration thereof). No
transaction will be concluded in the UAE. Vereinigtes Koénigreich: Dieser
Bericht wurde von der Credit Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse
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Securities (Europe) Limited herausgegeben. Die Credit Suisse Securities
(Europe) Limited und die Credit Suisse (UK) Limited verfigen beide tber
eine Zulassung der Prudential Regulation Authority und stehen unter der
Aufsicht der Financial Conduct Authority und Prudential Regulation Autho-
rity. Sie sind der Credit Suisse zugehorige, aber rechtlich unabhéangige
Gesellschaften. Der Schutz privater Kunden durch die Financial Conduct
Authority und/oder Prudential Regulation Authority gilt nicht fir Invest-
ments oder Dienstleistungen, die durch eine Person ausserhalb des Verei-
nigten Kénigreichs angeboten werden. Das Financial Services Compensa-
tion Scheme gilt nicht, wenn der Emittent seine Verpflichtungen nicht
erflllt.Sofern es im Vereinigten Konigreich verteilt wird oder zu Auswirkun-
gen im Vereinigten Konigreich flihren kénnte, stellt dieses Dokument eine
von der Credit Suisse (UK) Limited genehmigte Finanzwerbung dar. Die
Credit Suisse (UK) Limited ist durch die Prudential Regulation Authority
zugelassen und wird hinsichtlich der Durchflihrung von Anlagegeschéaften
im Vereinigten Kénigreich durch die Financial Conduct Authority und die
Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der eingetragene Ge-
schaftssitz der Credit Suisse (UK) Limited ist Five Cabot Square, London,
E14 4QR. Bitte beachten Sie, dass die Vorschriften des britischen Finan-
cial Services and Markets Act 2000 zum Schutz von Privatanlegern fir Sie
nicht gelten und dass Sie keinen Anspruch auf Entschadigungen haben,
die Anspruchsberechtigten («Eligible Claimants») im Rahmen des britischen
Financial Services Compensation Scheme mdglicherweise zur Verfligung
gestellt werden. Die steuerliche Behandlung héngt von der individuellen
Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich kiinftig &ndern.

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

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit
Suisse weder vollstandig noch auszugsweise vervielfaltigt werden. Copy-
right © 2017 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unter-
nehmen. Alle Rechte vorbehalten.
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Schweizer Pensionskassenurmirage

Demografie als zentrale
Herausforderungen

Weitere Publikationen der Credit Suisse

Pensionskassenstudie 2017

Zum vierten Mal analysiert die Credit
Suisse die Schweizer Pensionskas-
senlandschaft. Die Studie basiert un-
ter anderem auf einer gross angeleg-
ten Umfrage bei knapp 200 Pensi-
onskassen zu den aktuellen Heraus-
forderungen der 2. Saule.

Bauindex Schweiz

2. Quartal 2017

Der vierteljahrlich publizierte Bauindex
Schweiz informiert zeitnah Uber die
Konjunktur in der Baubranche und
beinhaltet Schatzungen und Hinter-
grinde der Umsatzentwicklung im
Bausektor.

i o R i e

Erschienen am 2. Mai 2017 Erschienen am 24. Mai 2017

Monitor Schweiz

cus®  Immobilienmonitor P
et 2. Quartal 2017 o e 2. Quartal 2017
Der Immobilienmonitor bietet dreimal Der Monitor Schweiz analysiert und
b . T jahrlich ein Update aller immobilienre-  geoandnetswesen: prognostizier die Entwicklung der
levanten Marktentwicklungen und er- Beslendniey Schweizer Wirtschaft.
ganzt damit die jahrlichen Fundamen-
talanalysen und Spezialthemen der 12. Juni 2017
Credit Suisse Immobilienstudie.
8. Juni 2017

anssus® | Erfolgsfaktoren fir Schweizer KMU
2017

Die jahrliche Studie befragt die Schwei-
zer KMU zu ihren Erfolgsfaktoren am
Standort Schweiz. Der diesjghrige the-

"+ +
. + matische Fokus liegt auf dem Arbeits-
2 S 9
x

Erfoigstaktorsn far Schwsdes KMU 2016

markt und der Bedeutung des Fach-
kraftemangels flr Schweizer KMU.

24. August 2017

Abonnieren Sie unsere Publikationen direkt bei Ihrem Kundenberater.
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