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Supertrends.
Wandel vorantreiben.

Unser normaler Alltag ist durch die Coronavirus-Pandemie zum
Erliegen gekommen. Dies gilt auch fir die Wirtschaft, zumal die
Regierungen die Wirtschaftstatigkeit gedrosselt haben, um die
Verbreitung des Virus einzuddmmen und gleichzeitig das Gesund-
heitswesen darin zu untersttzen, den plotzlichen Anstieg der Zahl
Schwerkranker zu bewaltigen.

Diese Kirise stellt bestehende Systeme und Strukturen auf die
Probe, indem uns die Grenzen unserer gegenwartigen Lern-,
Arbeits- und Lebensweise aufgezeigt werden, und bereitet so den
Boden fir kiinftigen Wandel. Von nun an missen Blrger, Unter-
nehmen und Regierungen zwischen Stadtischem und Landlichem,
zwischen Kostenbewusstsein und Investitionen in die Zukunft
sowie zwischen ortsfernen und zentralisierten Belegschaften
abwégen. Riickblickend auf den Ausbruch des Coronavirus im
Jahre 2020 werden wir wahrscheinlich einen Wendepunkt in
unserer Lebens- und Denkweise erkennen.

Einige Antworten sind in unseren Supertrends-Themen zu finden.
Der Supertrend «Technologie im Dienste der Menschheit» ist zum
Beispiel besonders gut aufgestellt, da er die rasche Anpassungs-
fahigkeit in Bezug auf unsere Lebens- und Arbeitsweise ermdg-
licht, die derzeit von Menschen rund um den Globus gefordert
wird. Staaten und Unternehmen werden im grossen Stil Infrastruk-
turmodernisierungen vornehmen mussen.

Diese Pandemie wirkt sich auch auf die Kohlenstoff- und Stick-
stoffdioxid-Emissionen aus. Diese fallen namlich im Vergleich zum
Vorjahr in Stadten und Industriegebieten von Asien bis Europa
geringer aus. Diese Entwicklung verdeutlicht den Zusammenhang
zwischen menschlichem Handeln und dem Klimawandel und
konnte den Weg zu einer treibhausgasfreien Wirtschaft ebnen.
Unser neuer Supertrend «Klimawandel — hin zu einer treibhaus-
gasfreien Wirtschaft» legt den Fokus auf Unternehmen, die in den
kommenden Jahren von der Wende in den Sektoren Energie,
Verkehr und Landwirtschaft profitieren dirften.

Da sich unsere Supertrends mit den uns umgebenden Verande-
rungen weiterentwickeln, glauben wir, dass sie (iberzeugende
Anlagethemen fur heute und morgen bleiben.

Michael Strobaek Nannette Hechler-Fayd’herbe
Global Chief Global Head of

Investment Officer Economics & Research
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Bei der Lancierung unserer Supertrends vor drei Jahren als
Rahmenwerk fir von hoher Uberzeugung getragene langfristige
thematische Aktienanlagen legten wir den Fokus auf mehrjghrige
gesellschaftliche Trends, von denen wir annahmen, dass sie eine
rasch wachsende Zahl an Geschéftsgelegenheiten zur Folge
haben wirden. Wir erwarteten, dass sich die Aktien der entspre-
chenden Unternehmen in der Folge iberdurchschnittlich entwi-
ckeln wirden, was sich auch tatsachlich bewahrheitet hat.

Unseres Erachtens weisen alle flinf urspriinglich von uns identi-
fizierten Supertrends nach wie vor eine hohe Relevanz auf.
Gleichwohl sind die wesentlichen gesellschaftlichen, politischen,
wirtschaftlichen und ékologischen Belange, denen sie gewidmet
sind, in einem standigen Wandel begriffen, der eine Neubewer-
tung und entsprechende Anpassung unserer Supertrends erfor-
derlich macht.

Ungleichheit beheben

Nehmen wir beispielsweise unseren Supertrend «Unzufriedene
Gesellschaften — multipolare Welt»: Die Frustration der Bevolke-
rung, auf die zunachst mit dem Schutz nationaler Eigen-
interessen reagiert worden ist, fallt weltweit nach wie vor sehr
hoch aus. Wir behalten die etwaige Zu- oder Abnahme der
Unzufriedenheit mittels eines von uns entwickelten Index fur
besorgte Gesellschaften im Blick. In einigen Landern nimmt der
Unmut zwar ab, in anderen ist aber das Gegenteil der Fall. Er
dirfte sich daher weiterhin auf politische Entscheidungen und
dadurch wiederum auf die Wirtschaftspolitik sowie die Unter-
nehmenstrends auswirken.
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Dabei ist festzustellen, dass die Frustration der Bevélkerung
zunehmend Belange im Inland, allen voran Ungleichheiten, betrifft
und weniger wahrgenommene Bedrohungen von aussen oder
einen starkeren Protektionismus. Gleichwohl hat die Corona-
virus-Pandemie aufgezeigt, dass die echten Gefahren globaler
Natur sind und multilaterale Zusammenarbeit sowie persénlichen
Schutz erfordern. Aus Unzufriedenheit wurde Besorgnis. Effektiven
(und rentablen) Losungen fur die grossten Sorgen der Weltbevol-
kerung, darunter erschwinglicher Wohnraum, Bildung und Gesund-
heit, personliche und 6ffentliche Sicherheit, private Altersvorsorge
und kontinuierliche Beschéftigungsmoglichkeiten trotz des immer
rascheren Wandels am Arbeitsmarkt, dirfte in den kommenden
Jahren die grosste Aufmerksamkeit in der Bevolkerung zukommen.
Daher schliessen wir unsere Subthema «Nationale Champions und
Marken» und legen den Fokus dieses Supertrends auf Unterneh-
men, die Losungen flr die oben genannten Herausforderungen
bieten. Unserer Ansicht nach bestehen Spielraum und Untersttit-
zung fir eine Mischung aus 6ffentlichen und privaten Massnahmen
in diesen Bereichen, zumal nur wenigen Regierungen die erforder-
lichen Mittel zur Finanzierung derartiger Bestrebungen zur Verfi-
gung stehen und Unternehmen vermehrt ihre soziale Verantwor-
tung wahrnehmen. Wir entwickeln unseren sozio-politisch
orientierten Supertrend nun weiter zu: «Besorgte Gesellschaften

— integrativer Kapitalismus».

Gleichwohl hat der Protektionismus nicht abgenommen. Sobald die
Coronavirus-Krise Uberstanden ist, werden die Anleger die
Beziehungen zwischen den USA und China wieder genau im Auge
behalten. Uberdies steht uns (hach dem Ausbruch des Corona-
virus) ein weiterer Meilenstein bevor: Nach dem Austritt aus der
Europaischen Union (EU) wird Grossbritannien eine lange Reihe
von Verfahren zur Aushandlung eines Handelsabkommens
anstossen. Dies kénnte der Welthandelsorganisation (WTO)
durchaus die Gelegenheit bieten, mit breiterer internationaler
Unterstitzung eine Eigenreform und einen Neuanfang voranzu-
treiben.

Da die Coronavirus-Krise die Wachstumsbeschréankungen einer
Welt ohne freien Handels- und Personenverkehr deutlich gemacht
hat, dirften die Unternehmen ihre Globalisierungsbestrebungen
Uberdenken und einen Teil ihrer Produktion wieder ins Inland
verlagern.

Silber ist Gold

Unser am defensivsten ausgerichteter Supertrend «Silver Economy
—in den demografischen Wandel investieren» hat weiterhin
Bestand. Das Altern der Bevélkerung stellt mittlerweile ein
bekanntes Phanomen dar und dirfte noch viele Jahre lang fir
Geschaftsgelegenheiten sorgen und die Anlageperformance
bestimmen. Gleichwohl dirfte sich dieses Phdnomen vor allem in
den Schwellenldndern und in einer Geschwindigkeit abzeichnen,
die von den meisten noch nicht erkannt wird. Zwei Drittel der
Menschen, die bis 2050 das Rentenalter erreichen, werden in
Asien leben, wodurch der Beitrag anderer Regionen weltweit in
den Schatten gestellt wird. Im internationalen Vergleich ist Asien
laut Angaben der Vereinten Nationen allerdings im Hinblick auf
Gesundheitsdienstleistungen weiterhin unterversorgt.

Da wir der Ansicht sind, dass sich aus demografischer Sicht ein
besseres Verstandnis Uber die Konsumenten in den Schwellen-
landern erlangen lasst, verschieben wir das Subthema «Konsu-
menten in den Schwellenlandern» vom Supertrend «Besorgte
Gesellschaften» in die Supertrends «Silver Economy» und «Werte
der Millennials». Ebenso wie die alteren Konsumenten in den
Schwellenldndern im Supertrend «Silver Economy» wird auch die
jingere Generation an Schwellenlanderkonsumenten, auf die der
Supertrend «Werte der Millennials» Bezug nimmt, in den kommen-
den Jahren Einfluss auf die Konsumpréaferenzen und -trends rund
um den Globus nehmen.

Wendepunkt fir den Klimawandel

In Bezug auf den Supertrend «Werte der Millennials» zeichnen sich
noch weitere Verénderungen ab. Die Altersgruppen der Millennials
und der Generation Z fordern und férdern eine nachhaltigere Art
und Weise der Unternehmensfiihrung. Dies geht sogar so weit,
dass unseres Erachtens mittlerweile ein Wendepunkt im Hinblick
auf die Reaktion der breiteren Gesellschaft, einschliesslich der
Politik, der Konsumenten und der Unternehmen, auf den Klima-
wandel erreicht worden ist. Aus diesem Grund lancieren wir einen
neuen, sechsten Supertrend: «Klimawandel — hin zu einer treib-
hausgasfreien Wirtschaft».

Anthropogene (vom Menschen verursachte) Treibhausgas-

emissionen, d.h. Kohlenstoffdioxid (CO2) und Methan, tragen
wesentlich zur Erderwdrmung bei, und Experten gehen davon aus,
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dass mit zunehmender Erwarmung ein deutlicher Anstieg der
Haufigkeit schwerer Uberschwemmungen, Dirren, Brande und
Stirme einhergeht. Im Rahmen des Ubereinkommens von Paris
aus dem Jahr 2015 einigten sich zahlreiche Lander darauf, dass
die Emissionen «so schnell wie méglich ihren Zenit Gberschreiten
missen», und versprachen, Reduzierungsmassnahmen zu ergrei-
fen, um zwischen 2050 und 2100 Klimaneutralitat (Verhaltnis
zwischen Emissionen und Reduzierungen) zu erreichen.

Als Reaktion darauf passen Birger und Konsumenten ihre
Verhaltensweisen weiter an, was zusammen mit den neuen
klimabezogenen Gesetzen und Anreizen auch Unternehmen dazu
veranlasst, die Art und Weise zu Uberdenken, wie sie ihre Ge-
schafte fuhren. Unseres Erachtens spricht vieles fur eine Anlage
in Unternehmen, die am effektivsten zum Ubergang zu einer
weniger COqe-intensiven Weltwirtschaft beitragen. Der jingste,
durch den COVID-19-Ausbruch ausgeléste wirtschaftliche
«Shutdown» hat die vom Menschen verursachten Treibhausgas-
emissionen in einigen Regionen wesentlich reduziert, was ein
klares Bild fur die mdgliche Entwicklung in der Zukunft zeichnet.
Unser Supertrend «Klimawandel — hin zu einer treibhausgasfreien
Wirtschaft» legt den Fokus in erster Linie auf die Sektoren
Stromerzeugung und fossile Energiequellen, Verkehr und Land-
wirtschaft/Nahrung, da hierauf der Grossteil der vom Menschen
verursachten COz2-Emissionen entfallt.

Veranderungen sorgen fir Gelegenheiten

Im Hinblick auf unseren Supertrend «Infrastruktur — Licken
schliessen» sind wir der Ansicht, dass bei den Infrastrukturinvesti-
tionen eine Boomphase bevorsteht. Liicken machen sich Uberall
bemerkbar, da sich die «alten» Volkswirtschaften schwer damit
tun, auf bestehende wie auch neue Anforderungen einzugehen.
Gleichzeitig schreitet die Urbanisierung in den «neuen» Volkswirt-
schaften mit rasantem Tempo voran. Die Erwartung niedriger (und
zuweilen sogar negativer) Zinsen Uber langere Zeit durfte fur die
richtigen Anlageanreize sorgen und dieses Thema befligeln.

Da die Sorgen im Hinblick auf den Klimawandel mittlerweile auch
in der breiteren Bevolkerung Beachtung finden, rechnen wir mit
starken regulatorischen und politischen Katalysatoren, die dem
Thema zusatzlichen Auftrieb verleihen. Der Nachhaltigkeitsaspekt
dirfte dabei insbesondere innerhalb der Infrastruktur-Subthemen
«Transport» sowie «Energie und Wasser» zum Tragen kommen.

Wir haben uns daher dazu entschieden, diese im neu gegliederten
Subthema «Smart City» zusammenzufassen, in dem Transport,
Energie und Wasser sowie Telekom-Infrastruktur mit datenge-
stutzter Technologie in Stadten kombiniert wird. Letztere stellt
einen Trend dar, der unseres Erachtens angesichts der Notwen-
digkeit, die offentliche Gesundheit zu wahren, an Fahrt aufnehmen
dirfte.

Was den Technologiesektor anbelangt, so machen die anhaltende
Innovation sowie die durch die Coronavirus-Krise zutage ge-
forderten Herausforderungen diesen weiterhin zu einem attrakti-
ven Anlagebereich. Wir sind nach wie vor der Ansicht, dass die
Treiber dieses Anlagethemas — sowohl im Hinblick auf die Nach-
frage als auch auf den technologischen Fortschritt — weiter stark
ausfallen und die Unternehmen, auf die unser Supertrend «Tech-
nologie im Dienste der Menschheit» abzielt, in den kommenden
Jahren davon profitieren dirften. Beispielsweise erdffnet Edge
Computing der Digitalisierung und den damit verbundenen
Anwendungen neue Horizonte.

Kehren wir noch einmal zuriick zu unserem Supertrend «Werte der
Millennials». Wir richten den Fokus weiterhin auf den verantwor-
tungsbewussten Konsum sowie auf Umwelt-, soziale und Gover-
nance-Kriterien (ESG-Kriterien). Da Gesundheit unter den
Millennials ebenfalls einen hohen Stellenwert einnimmt, zeichnet
sich eine Zunahme gesunder, nachhaltiger Nahrungsmittel ab: Die
sogenannte «Planetary Health Diet». Daher nehmen wir dieses
Thema zusammen mit dem Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft
in den Supertrend «Werte der Millennials» auf.

Wir wiinschen Ihnen bei der Lekture dieser Publikation viel
Vergniigen. Wir sind weiterhin davon tUberzeugt, dass die Super-
trends neben der Verfolgung finanzieller Ziele eine solide Méglich-
keit fir Anleger darstellen, mittels Anlagen in bérsennotierte
Unternehmen auch positive gesellschaftliche Auswirkungen zu
erzielen, und zwar anhand eines stark konzentrierten thematischen
Ansatzes, bei dem die Bedurfnisse und Trends der Gesellschaft im
Mittelpunkt stehen.
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Besorgte
Gesellschaften

Bei der Lancierung von «Unzufriedene
Gesellschaften» sorgte eine verarger-
te Mittelschicht fur politische Um-
walzungen, was einen Anstieg des
politischen Populismus und Protektio-
nismus zur Folge hatte. Drei lahre
spater wird aus Unzufriedenheit
Besorgnis. Angesichts der Corona-
Krise stehen Regierungen und Unter-
nehmen einer beispiellosen sozialen
Verantwortung gegenuber. Anleger
konnen und werden eine immer
wichtigere Rolle bei der L6sung von
Problemen spielen. Dazu gehoren
Ungleichheit, ein sich rasant wandeln-
des Arbeitsumfeld, Altersvorsorge,
Erschwinglichkeit von Wohnraum,
Gesundheit und Bildung. Das Zeitalter
des integrativen Kapitalismus ist
angebrochen.
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Was die Welt bewegt

Armut und soziale
Ungleichheit

Arbeitslosigkeit

Verbrechen und Gewalt

Finanzielle und politische
Korruption

Gesundheit

Bildung

Steuern

Klimawandel

Einwanderungskontrolle

Sittenverfall

Umwelt

Terrorismus

0%

10%

Januar 2020

Quelle Ipsos Public Affairs, What Worries the World, Januar 2020 (zwischen dem
20. Dezember 2019 und dem 3. Januar 2020 durchgefuhrte Interviews, internationale
Stichprobe unter 19’608 Erwachsenen, Ipsos Online Panel-System).

Erschwinglichkeit

Die Zeiten sind hart

Angaben von Ipsos Public Affairs zufolge standen Armut und
soziale Ungleichheit sowie Arbeitslosigkeit im Januar 2020 ganz
oben auf der Sorgenliste der Bevélkerung, gefolgt von Verbrechen
und Gewalt, finanzieller/politischer Korruption sowie Gesundheit.
Die Corona-Kirise riickt die 6ffentliche Gesundheit und die Arbeits-
platzsicherheit zusétzlich in den Fokus, wéhrend die Welt mit der
Einddmmung des Virus und den wirtschaftlichen Folgen k&dmpft.
Familien aus der Mittelschicht zeigen sich vor allem (iber steigende
Lebenshaltungskosten besorgt. Im jlngsten Fortschrittsbarometer
der Credit Suisse, fur das tUber 16’000 Menschen in 16 Landern
befragt wurden, stimmten 71% der Umfrageteilnehmer der Aussage
zu, dass nur ein kleiner Teil der Bevlkerung immer reicher wird,
wahrend der Grossteil keinen Nutzen davontragt .

Laut dem Credit Suisse Anxiety Index der nachverfolgt, ob die
Unzufriedenheit in der Gesellschaft zu- oder abnimmt, nimmt der
Unmut der Bevélkerung in den sechs im Index vertretenen Landern,
darunter vor allem Deutschland und China sowie zuletzt Frankreich,
im Schnitt weiter zu. Der Index beriicksichtigt Verdnderungen bei
spezifischen soziobkonomischen gleichgewichteten Indikatoren, die
oftmals das Ziel von Protesten und Ausschreitungen darstellen,
wenn &ffentliche Besorgnisse nicht adressiert werden. Darunter
fallen die Kriminalitatsrate, Korruption, Hauserpreise, Gesundheits-
kosten, Ungleichheit (gemessen am Pro-Kopf-BIP [Bruttoinland-
produkt]) sowie der soziale Fortschritt (gemessen an der Lebens-
erwartung bei Geburt). Die makrodkonomische Politik durfte die
Wirtschaft auch weiterhin mittels fiskal- und geldpolitischer
Instrumente unterstitzen. Wir glauben aber auch, dass die gewahl-
ten Regierungen den Fokus verstéarkt darauf legen werden,
Lésungen durch eine Mischung aus 6ffentlichen und privaten
Bestrebungen zu schaffen. Da die hohe Staatsverschuldung
moglicherweise den Ausgabenspielraum der Regierungen ein-
schrankt, diirfte Anlegern hierbei eine immer gréssere Rolle
zuteilwerden. Zu den wesentlichen Bereichen zéhlen Lsungen, die
Wohnraum, Bildung und Gesundheitsversorgung erschwinglicher
machen, die eine individuelle Altersvorsorge sicherstellen und die
Beschaftigungsmoglichkeiten angesichts eines sich schnell
wandelnden Arbeitsmarktes bieten.
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Die Gesundheitsherausforderung
Gesundheitskosten seit 2000 fur ausgewahlte Lander
(pro Kopf, nach Kaufkraftparitat)
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Quelle Global Health Observatory, Weltgesundheitsorganisation, Credit Suisse

Wohnraum stellt eine Belastung dar

Laut der Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD) muss eine Familie mit zwei Kindern das
10.2-fache ihres Jahreseinkommens bezahlen, um eine 60 m2
grosse Wohnung in einer Hauptstadt oder einem Finanzzentrum zu
kaufen. 1985 lag dieser Wert noch beim 6.8-fachen 2. Die
steigenden Wohnkosten stellen eine zunehmende Belastung fir
viele Haushalte dar.

Ein jingst vom Weltwirtschaftsforum (WEF) verdffentlichter
Insight Report mit dem Titel «Making Affordable Housing a Reality
in Cities» skizziert verschiedene Ansétze zur Senkung der Wohn-
kosten, darunter Strategien zur Landnutzung wie transitorientierte
Immobilienentwicklung oder Massnahmen zur Finanzierung
erschwinglichen Wohnraums wie Steuervorteile oder staatlich
garantierte Anleihen®. Auch Innovationen in der Bautechnik, wie
z.B. 3D-gedruckte Hauser oder der Einsatz digitaler Werkzeuge
wie Bauwerksdatenmodellierung (Building Information Modeling,
BIM), kénnten zur Kostensenkung beitragen.

20

Gesundheitskosten reduzieren

Die Gesundheitsversorgung ist ein weiterer Bereich mit stark
steigenden Kosten und wird weiter in den Fokus riicken. Die
Weltgesundheitsorganisation (WHO) beziffert die globalen
Gesundheitsausgaben 2017 auf 10% des BIP*. Angesichts eines
realen Wachstums von 3.9% (laut WHO) Ubersteigen diese das
globale BIP-Wachstum?®.

Eine Mdglichkeit zur Senkung der Gesundheitskosten ist der
Einsatz von Generika und Biosimilars als gtnstigere Alternativen
zu innovativen Produkten. Laut der US Food & Drug Administrati-
on (FDA) liegen die Kosten fiir Generika in den USA im Schnitt
um 80% — 85% niedriger®. Auch die Technologie bietet Moglich-
keiten, Kosten zu senken. In einem Bericht aus dem Jahr 2019
legte McKinsey & Company dar, dass technologische Innovationen
bis 2025 jahrliche Wertsteigerungen in Hohe von USD 350-450
Mrd. zur Folge haben kénnten”. Wir glauben, dass dies durch die
aktuelle Krise des Gesundheitswesens beschleunigt wird.

Renten in Gefahr

Ein weiterer Sorgenpunkt ist das Risiko bei den kiinftigen
Rentenzahlungen. Eine alternde Bevélkerung und die niedrigen
Zinsen setzen viele Rentensysteme unter Druck. In ihrem Bericht
«Fixing the Pensions Cirisis» gehen die G30-Lander davon aus,
dass sich die Finanzierungsliicken bei den Renten weltweit von
USD 1.1 Bio. im Jahr 2017 auf USD 15.8 Bio. im Jahr 2050
ausweiten wird®. Das Rentenproblem bedarf einer Lésung —

und zwar so schnell wie méglich.

Das dringlichste Problem ist die Finanzierung der derzeitigen
Renten, ohne die jingeren Generationen Gbermassig zu belasten.
Um diese Herausforderungen zu bewéltigen, sind eine Reihe von
Massnahmen erforderlich, die den Lebenszyklus, wie wir ihn
kennen, komplett verandern. Dazu gehdren die Verlangerung

der Erwerbstatigkeit der Arbeitnehmer mittels individuellerer
Work-Life-Modelle, die Reform des Rentensystems durch starke-
ren Schwerpunkt auf die private Altersvorsorge und eine potenziell
weiter verbreitete individuelle Verwaltung von Rentenfonds.
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Arbeitsplatzsicherheit

Eine gesunde Belegschaft

Die Arbeitswelt ist in einem rasanten Wandel begriffen. Der
technologische Fortschritt und der Klimawandel werden Millionen
von Arbeitsplatzen uberflissig machen, gleichzeitig aber auch
neue Beschaftigungsmadglichkeiten hervorbringen, die jedoch ganz
andere Qualifikationen als bisher erfordern, wahrend Pandemien
eine erhohte Arbeitsflexibilitat verlangen. Einem Bericht von
McKinsey & Company aus dem Jahr 2017 zufolge kdnnte die
Automatisierung bis 2030 zwischen 400 und 800 Millionen
Arbeitnehmern den Arbeitsplatz kosten, die sich dann nach einer
neuen Beschaftigung umsehen missen®. Ebenso geht die
Internationale Arbeitsorganisation (IAO) davon aus, dass die
Bestrebungen im Hinblick auf eine nachhaltige Energieversorgung
zwar zum Verlust von 6 Millionen Arbeitsplatzen fihren, im
Gegenzug aber weitere 24 Millionen Stellen schaffen werden '°.
Laut Aussage der IAO stellen Investitionen in die Fahigkeiten der
Arbeitnehmer einen von drei Stitzpfeilern dar, die zusammenge-
nommen Wachstum, Gleichheit und Nachhaltigkeit fur kinftige
Generationen fordern dirften "', Ein wesentlicher Schritt in diese
Richtung ist die Forderung lebenslangen Lernens, wobei der
Fokus auf Kompetenzerwerb, Umschulung und Weiterbildung im
Zuge der sogenannten vierten industriellen Revolution (Industrie
4.0) liegt.

Personliche Sicherheit

Vertriebene Bevélkerungsgruppen und Pandemien

Die geopolitische Landschaft gestaltet sich nach wie vor instabil.
Konflikte sowie politisch und wirtschaftlich bedingte Unruhen
haben nach Angaben des Flichtlingshilfswerks der Vereinten
Nationen etwa 70.8 Millionen Menschen aus ihrer Heimat
vertrieben'. Obschon geopolitische Risiken nicht unterschéatzt
werden sollten, stellen alltdgliche Herausforderungen gréssere
Sorgen fur die Menschen dar. So stand das Risiko einer Pandemie
bis zum jlngsten Ausbruch des neuartigen Coronavirus in China
beispielsweise nicht im Blickpunkt der Offentlichkeit. Laut eines
Berichts des Global Preparedness Monitoring Board (GPMB) von
2019 tragen Krankheitsverstarker wie das Bevolkerungswachstum,
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Datenschutzverletzungen seit 2009
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Grosse des Feldes veranschaulicht die Sensitivitat der Daten.

Quelle Information is Beautiful
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die Urbanisierung oder der zunehmende internationale
Reiseverkehr zum globalen Risiko bei '®. Das GPMB schlagt
verschiedene Massnahmen zur Verbesserung der Vorsorge vor, so
z.B. Investitionen in innovative Impftechnologien und Therapeutika.

Innerhalb des Subthemas «Personliche Sicherheit» stellt Internet-
sicherheit weiterhin unser Hauptthema dar. Infolge der &ffentli-
chen Empérung tber Datenschutzverletzungen sowie den Miss-
brauch von Daten beginnen die Regierungen allmahlich, Massnah-
men zu ergreifen. Anfang dieses Jahres trat der California
Consumer Privacy Act (CCPA) in Kraft, der neue Konsumenten-
rechte in Bezug auf den Zugang, die Léschung und den Aus-
tausch personlicher Daten formuliert . Trotz derartiger regulatori-
scher BemUlhungen nimmt die Zahl der Datenschutzverletzungen
weiter zu, sogar wahrend der Pandemie. Daher erkennen wir
grosses Potenzial bei Unternehmen, die Lésungen mit
End-to-End-Verschlisselung bieten, sowie bei Anbietern speziali-
sierter Sicherheitssoftware der nachsten Generation.

1

Aus Unzufriedenheit
wird Besorgnis.
Angesichts der
Corona-Krise stehen
Regierungen und
Unternehmen einer
beispiellosen
sozialen Verantwor-
tung gegenuber.

o4

Kernideen

= Unternehmen, die Losungen zur Reduzierung der Kosten

grundlegender Bedrfnisse wie Gesundheit und Wohn-
raum bieten. Dazu zéhlen innovative und individualisierte
Produkte/Dienstleistungen, die besser auf personliche
Anforderungen zugeschnitten sind, sowie der Einsatz
neuer Technologien oder Materialien.

Unternehmen, die Umschulungs- und Weiterbildungs-
programme anbieten, da sich die Qualifikations-

anforderungen deutlich wandeln. Uberdies weisen
Unternehmen, die ihre Belegschaft kontinuierlich
weiterbilden eine verbesserte Talentgewinnung sowie
-bindung und eine gesteigerte Produktivitat auf.

Unternehmen, die zur Minderung der Sorgen der Birger

in Bezug auf Sicherheit und Schutz beitragen. Angesichts
der kontinuierlich zunehmenden Datenerfassung stellt die
Internetsicherheit weiterhin ein wesentliches Risiko dar.

Credit Suisse  Supertrends 2020
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Infrastruktur

Infrastruktur-Aktien bieten in der
Regel solide Dividendenrenditen.
Diese verleihen ihnen in Zeiten von
niedrigen oder sogar negativen
Zinsen in vielen Regionen der Welt,
einen gewissen Reiz. Das Niedrig-
zinsumfeld, das den Genehmi-
gungsprozess bei neuen Projekten
beschleunigt, dirfte den Super-
trend «Infrastruktur — Licken
schliessen» auch in den kommen-
den Monaten befllgeln. Ausser-
dem wirken die Sorgen um den
Klimawandel als starke regulatori-
sche und politische Katalysatoren.
Daruber hinaus legt unser neues
Subthema «Smart City» den Fokus
auf die Infrastrukturherausforde-
rungen rasch wachsender urbaner
Zentren, einschliesslich der neuen,
durch die Coronavirus-Pandemie
zutage geforderten Aspekte.

26
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Boérsennotierte Infrastrukturwerte:

Die «angesagte» Anlageklasse

Borsennotierte Infrastrukturwerte sind eine junge, aber schnell
wachsende Anlageklasse. Schatzungen der Global Listed Infra-
structure Organisation (GLIO) zufolge dirfte das von Fonds fur
bérsennotierte Infrastrukturwerte verwaltete Vermogen von USD
108 Mrd. im Jahr 2019 in den néchsten zehn Jahren auf Uber
USD 300 Mrd. klettern .

In der Vergangenheit beteiligten sich institutionelle Anleger direkt
an Infrastrukturanlagen, um stabile Cashflows zu generieren. In
den letzten Jahren hat das Angebot an verfligbaren Anlagen
jedoch abgenommen, sodass auf eine geringere Anzahl von
Vermdgenswerten immer mehr Private-Equity-Fonds kommen.
Angesichts der steigenden Transaktionspreise fir Infrastruktur-
anlagen stellen die hohen Bewertungen eine Herausforderung
dar.

Borsennotierte Infrastrukturunternehmen betreiben Infrastruktur-
objekte. Erwerben Investoren die Aktien borsennotierter Infra-
strukturunternehmen, so beteiligen sie sich an Infrastruktur-
anlagen mit laufenden Cashflows. Dementsprechend sind bérsen-
notierte Infrastrukturunternehmen mittlerweile eine attraktive
Anlageklasse.

Da Private-Equity-Fonds Uber eine Menge «trockenen Pulvers»
(d.h. erwirtschaftetes, aber nicht ausgegebenes Kapital) verfugen,
das sie in Infrastrukturanlagen investieren wollen, stellen borsen-
notierte Infrastrukturunternehmen diesbezlglich eine kurzfristige
Gelegenheit oder womdglich sogar eine attraktive langfristige
Anlagealternative zu physischen Infrastrukturwerten dar?.
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Neu, aber stark wachsend

Verwaltetes Vermdgen bérsennotierter Infrastrukturfonds
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Gesamtes verwaltetes Vermdgen (in USD Mrd., linke Skala)
B Gesamtzahl der GLI-Manager (rechte Skala)

Quelle Global Listed Infrastructure Organization

Transport

Investitionen weiterhin stark

Faktoren wie das rlicklaufige Wachstum des Bruttoinlandprodukts
(BIP), veraltete Transportsysteme und die Sorgen hinsichtlich des
Klimawandels befliigeln die Investitionen in die Transport-
infrastruktur.

Mexiko kindigte beispielsweise ein Infrastrukturprogramm im
Umfang von USD 43 Mrd. an, nachdem die Wirtschaft 2019 in
eine technische Rezession abgeglitten war. Ziel ist ein jahrliches
BIP-Wachstum von tber 4% zwischen 2020 und 2024, das durch
147 Infrastrukturprojekte erreicht werden soll. Uberdies strebt das
Land an, den Anteil der Investitionen am mexikanischen BIP von
derzeit 20.5% auf 24% zu steigern ®.
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Die Philippinen haben ein Infrastrukturprogramm in der Héhe von
USD 177 Mrd. lanciert, um die Investitionen bis 2022 auf 7% des
BIP zu steigern. Damit reagiert das Land auf sein grosses Verkehrs-
problem: Das Weltwirtschaftsforum (WEF) stuft die Philippinen im
Hinblick auf die Qualitat der Transportinfrastruktur auf Platz 102
ein“. Laut TomTom Index verlieren die Pendler in Manila jedes
Jahr 10 Tage und 17 Stunden durch Staus wahrend der Haupt-
verkehrszeit. Die Regierung ist bestrebt, die Zahl der Fahrzeuge
auf Manilas Hauptverkehrsader um ein Drittel zu verringern ®.

Auch Deutschland ist bemUht, der Verlangsamung seiner Wirt-
schaft mit dem gréssten Modernisierungsprogramm (EUR 86 Mrd.
Uber 10 Jahre) in der Geschichte seines Eisenbahnnetzes entge-
genzuwirken. Eine Steigerung der Zahl an Bahnfernreisenden auf
260 Millionen bis 2030 dirfte Uberdies zum Klimaziel der Regie-
rung beitragen.

Energie und Wasser

Grosse Veranderungen zu erwarten

Klimawandel und Bevélkerungswachstum erfordern dringend
Verénderungen im Hinblick auf die Stromerzeugung und die
Wasserversorgung. Die Internationale Energieagentur (IEA) pro-
gnostiziert in ihrem World Energy Outlook 2019, dass der Brenn-
stoffmix im Rahmen ihres nachhaltigen Entwicklungsszenarios
(Sustainable Development Scenario, SDS), das eine Begrenzung
der Erderwarmung auf 1.5 °C bis Ende des Jahrhunderts vorsieht,
deutlich angepasst werden muss. Laut SDS missten bis 2040 Uber
40% der globalen Stromversorgung auf Solar- und Windkraft
entfallen, um die CO2-Emissionen deutlich zu senken. Daflr missen
die Stromerzeugungskapazitaten aus Wind- und Solarkraft unseren
Berechnungen zufolge um mehr als das Siebenfache zunehmen ©.

Dies macht einen raschen Ausbau der Stromerzeugungs-
infrastruktur fir Wind- und Solarenergie sowie eine Modernisie-
rung der Ubertragungsnetze erforderlich. Versorgungsunterneh-
men profitieren von dieser Energiewende, da sie einen hohen
Anteil erneuerbarer Energien in ihrem Erzeugungsmix aufweisen
und ihre Anlagen durch Netzinvestitionen im regulierten Strom-
versorgungsgeschaft ausbauen.
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Prognosen fiir die Kohle-, Ol- und

Gasnachfrage

Gas

bem = Milliarden Kubikmeter

Kohle

Mtce = Megatonnen an Kohleaquiv.
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mn bpd = Millionen Barrel pro Tag

SDS (Sustainable Development
Scenario) prognostiziert die
Brennstoffnachfrage bei einer
Entwicklung der CO2-Emissionen, die
vollstandig mit dem Ubereinkommen
von Paris in Einklang steht (Begrenzung
der globalen Erwarmung auf 2 °C und
idealerweise auf 1.5 °C)

[ 2018 [ sps2040

Quelle Internationale Energieagentur,
World Energy Outlook 2019
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Erdgas stellt nach wie vor eine wichtige Briickentechnologie dar,
da es sauberer ist als andere fossile Brennstoffe wie Ol und
Kohle. Dementsprechend diirfte die Nachfrage nach Erdgas im
Rahmen des SDS zwischen 2020 und 2030 ein Plateau errei-
chen, bevor sie bis 2040 allmahlich abnimmt. Betreiber von
Erdgasinfrastruktur, darunter Gaspipelines und Tankstellen fur
verflissigtes Erdgas, dirften kinftig auch weiterhin von der
stabilen Gasnachfrage profitieren, selbst unter Berlcksichtigung
des SDS. Gleichwohl miissen Betreiber von Gaspipelines auch in
Zukunft ihre CO2-Emissionen verringern, wenn sie den Zugang zu
Finanzierungen fur neue Pipelineprojekte nicht verlieren wollen.

Hingegen missten die Kohlenachfrage zwischen 2018 und 2040
um 62% und die Olnachfrage bis 2040 um 31% sinken, damit die
globale Erwarmung im Rahmen des SDS auf 1.6 °C begrenzt
werden kann.

Emissionsfreie Kernenergie stellt weiterhin eine Briicken-
technologie dar, die allerdings weniger wichtig ist als Erdgas. Die
IEA geht davon aus, dass der Anteil der Kernenergie an der
globalen Stromerzeugung bis 2040 relativ stabil bei 11% verharren
wird”,

Der Zugang zu sauberem Wasser ist eine weitere Heraus-
forderung. Angaben des Weltwasserberichts der Vereinten
Nationen (UN) aus dem Jahr 2019 zufolge dirfte der Wasserbe-
darf bis 2050 um weitere 20% — 30% steigen. Die UN rechnen
damit, dass bis 2050 bis zu 5.7 Milliarden Menschen mindestens
einen Monat pro Jahr in Gebieten mit potenzieller Wasserknapp-
heit leben. Laut Schatzungen der Weltbank kénnte Wasserknapp-
heit das BIP in einigen Regionen, darunter der Nahe Osten und
Afrika, bis 2050 um 6% schmalern. Ein weiteres Risiko besteht
darin, dass der Klimawandel eine verstarkte Migration innerhalb
der Lander nach sich ziehen konnte, wobei Schatzungen der
Weltbank zufolge bis 2050 140 Millionen Menschen gezwungen
werden, ihren Wohnort zu wechseln. Die Organisation fur wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) schéatzt den
zur Behebung der Wasserverknappung erforderlichen Investitions-
bedarf in die Wasserinfrastruktur zwischen 2016 und 2030 auf
USD 13.6 Bio.
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Smart City

Intelligente Stadte, steile Lernkurve

Laut Prognosen der UN dirfte der Anteil der in urbanen Gebieten
lebenden Weltbevolkerung bis 2050 von derzeit 55% auf 68%
ansteigen. Diese rasante Urbanisierung erhoht das Risiko im
Zusammenhang mit dem Klimawandel und Verkehrsstaus.
Hitzewellen betreffen grosse Stadte noch stérker, da Wolkenkrat-
zer, Autos und asphaltierte Strassen die Hitze einfangen. Uberdies
sehen sich Megastadte wie jingst weltweit ersichtlich mit einzigarti-
gen Herausforderungen bei der Bewaltigung von Pandemien
konfrontiert.

Stéadte missen daher intelligenter werden, wenn sie das urbane
Wachstum und die damit verbundenen Herausforderungen, darunter
die 6ffentliche Gesundheit, effektiv steuern wollen. Rund um den
Globus nutzen Stadteplaner wie auch Bewohner datengestiitzte
Technologien wie das Internet der Dinge (IdD) und kiinstliche
Intelligenz (KI), um den Verkehrsfluss, die Gebaudeplanung sowie
die Abfall- und Wassersysteme in «Smart Cities» zu verbessern.
Gleichwohl sehen sich diese intelligenten Stadte laut einem
Blog-Beitrag von Scientific American weiterhin zahlreichen Hinder-
nissen gegenlber, darunter llickenhafte Daten, Finanzierung,
Fragen hinsichtlich der Datenspeicherung und Sorgen in Bezug auf
die Privatsphare. Intelligente Transport- und Mobilitatslésungen
konnen Verkehrsstaus verringern und zu einer besseren Anbindung
beitragen. Sie kurbeln zudem das Wirtschaftswachstum an, indem
sie verldsslichen Zugang zu Stédten bieten. In Frankreich wird das
Bahnprojekt «Grand Paris Express» die Anbindung der Vororte an
die sich entwickelnden Viertel in Paris, darunter die Geschaftsviertel,
Forschungszentren und Flughafen der Stadt, bis 2035 verbessern.

Die intelligente Wasserinfrastruktur legt den Fokus auf die
automatisierte Ermittlung von Verschmutzung und Leckagen, um
so den Wasserverlust zu minimieren. In der US-Stadt South Bend
in Indiana kommen zum Beispiel I[dD-Sensoren im Abwassersys-
tem zum Einsatz, mit denen die Wasserpegel iberwacht und die
Abwésser umgeleitet statt in den Fluss abgelassen werden.

In Europa nutzt die portugiesische Stadt Cascais unterirdische,
mit Sensoren ausgestattete Recyclingbehdlter, die das Abfall-
volumen iberwachen. Dadurch werden sowohl die Kosten als
auch die CO2-Emissionen gesenkt.
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Intelligente Gebaude nutzen Echtzeitdaten zur Belegungsquote
und den Temperaturbedingungen, um den Platz- und Energie-
verbrauch zu optimieren. MarketsandMarkets schatzt, dass der
jahrliche Umfang des Marktes fir intelligente Geb&udetechnologie
zwischen 2019 und 2024 von USD 61 Mrd. auf USD 106 Mrd.
anwachsen wird.

Telekom-Infrastruktur

Beim Wachstum hoch hinaus

Funkturmbetreiber stellen eine attraktive Wachstumskomponente
innerhalb eines globalen Infrastrukturportfolios dar. Das nach-
haltige Wachstum ergibt sich aus dem Erwerb neuer Funkturm-
anlagen und der zunehmenden Zahl der Mieter pro Turm.

Mobilfunknetzbetreiber (Mobile Network Operator, MNO) ver-
kaufen ihre Turmanlagen an unabhéngige Unternehmen, da es fur
sie wirtschaftlicher ist, den Zugang zum Mast zu mieten, als
diesen selbst zu besitzen. Dieser Trend hat in den USA zu einem
starken Anstieg der Zahl borsennotierter US-Funkmastbetreiber
gefihrt. Das Wachstumspotenzial flr entsprechende europaische
Unternehmen ist enorm, da in der Region rund 420’000 und
damit dreimal mehr Funktlirme stehen als in den USA. Laut GLIO
befinden sich rund 80% dieser Turme in Europa nach wie vor im
Besitz der Netzbetreiber, verglichen mit 16% in den USAS.

Entsprechend kénnten européische bérsennotierte Funkmast-
betreiber kinftig Wachstum aufweisen wie ihre US-Pendants in
den vergangenen 15—-20 Jahren. Das spanische Unternehmen
Cellnex und der italienische Betreiber INWIT fuhren diesen
Wachstumstrend in Europa an. Darlber hinaus scheinen einige
Netzbetreiber einen Bérsengang ihres Funkturmgeschafts in
Erwagung zu ziehen.
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Kernideen

Betreiber von Transportinfrastruktur wie Flugh&fen,
Mautstrassen und Eisenbahnen mit regulierten
Geschafts- und inflationsgeschiitzten Cost-plus-Pricing-
Modellen, mit denen sie Kostensteigerungen Uber
hoéhere Preise an ihre Kunden weitergeben kénnen.

Versorgungsunternehmen mit einem wachsenden Anteil
ermeuerbarer Energien am Erzeugungsmix. Diese
Energiewende erfordert auch intelligentere Ubertragungs-

netze (Smart Grids) und Energiespeichertechnologien,
um die Stromversorgung zu gewahrleisten, da mehr
Energie aus erneuerbaren Quellen gewonnen wird.

Anbieter datengestitzter Technologielésungen, die es
Stadteplanern und Bewohnern ermdéglichen, die
Infrastrukturherausforderungen in Bezug auf Verkehrsfluss,
Gebaudeplanung sowie die Abfall- und Wassersysteme
in schnell wachsenden urbanen Zentren zu bewaltigen.

Unternehmen, die Infrastrukturausriistung fur die
Einfihrung der neuen mobilen Dateniibertragungs-
technologie der finften Generation (5G) bereitstellen,
darunter Rechenzentren, Funkturmbetreiber und
5G-Telekomausrister.
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Technologie

Es gibt viele Grinde, weshalb
Unternehmen weiterhin in den
digitalen Wandel investieren.
Darunter fallen beispielsweise die
raschere Anpassung an die sich
verandernden Kundenanforderungen,
die Steigerung der operativen
Effizienz und eine h6here Rentabilitat.
Die Coronavirus-Pandemie hat
zahlreiche neue Grinde offenbart, die
fur weitere Investitionen in die
Digitalisierung sprechen. Verbesserte
Mobilitat, automatisierte Prozesse in
Echtzeit (Edge Computing) sowie
Heimbildung und -unterhaltung sind
nur einige wenige Beispiele.

Technologie
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Digitalisierung

Computing verlagert sich an den Rand der Cloud

Der Trend zur Digitalisierung ist nach wie vor stark. Mit der
zunehmenden Zahl internetfahiger Geréte stehen auch immer mehr
Moglichkeiten zur Erfassung, Verwaltung und Analyse einer rasant
steigenden Datenflut zur Verfiigung. Laut Intersect360 Research
gaben IT-Unternehmen im Jahr 2018 USD 57 Mrd. fur Hyperscale-
Infrastruktur (z.B. Cloud-Datenzentren) aus; und es wird damit
gerechnet, dass der Hyperscale-Markt 2023 die Marke von USD
100 Mrd. Uberschreiten wird. Der Umfang dieser Investitionen
spiegelt den enormen Wert wider, den die Analyse der aus dieser
Datencloud erstellten Daten darstellt. Doch nicht nur die zentralisier-
ten Cloud-Computing-Kapazititen, sondern auch die lokale
Rechenleistung am Rande des Netzwerks, das sogenannte Edge
Computing, miissen ausgebaut werden, um eine noch bessere
Wertschopfung aus Daten zu erméglichen. Im Vergleich zum
zentralen Cloud-Computing kann das Edge Computing Geraten eine
Echtzeitanalyse lokaler Daten mit sehr geringer Latenz zur Verfi-
gung stellen, bei gleichzeitigem Kontext-Bewusstsein und erhohter
Sicherheit und Skalierbarkeit. Das Edge Computing erganzt das
Cloud-Computing, insbesondere in einer 5G-Netzwerkumgebung,
die latenzarme Dateniibertragungsraten ermdglicht. Berichten des
European 5G Observatory zufolge haben Telekombetreiber in ihrem
Bestreben, die 5G-Netzwerke optimal zu nutzen, bereits zahlreiche
Edge-Computing-Projekte ins Leben gerufen. Dazu gehéren z.B.
kleine Rechenzentren, die auf Mobilfunktirmen oder in grossen
Gebauden platziert werden konnen, um das Dienstleistungsangebot
zu erweitern, darunter sichere Drohnen-Liefernetzwerke und
Marketing-Dienste, verbesserte Abrechnung und Materialhand-
habung bei Selbstbedienungskassen oder die Echtzeitliberwachung
von Patienten. McKinsey & Company vermutet, dass diese neue
Ara des Edge Computing in den néchsten fiinf bis sieben Jahren
einen Hardware-Wert in Héhe von iber USD 200 Mrd. generieren
konnte. Besonders attraktiv ist Edge Computing flr die Bereiche
Reisen, Verkehr und Logistik, globale Energieversorgung und
Material, den 6ffentlichen Sektor, die Landwirtschaft und Versor-
gungsunternehmen. Es kdnnte zudem dabei helfen, Lésungen fir
die Herausforderungen in Zusammenhang mit dem Klimawandel,
dem Energieverbrauch, der Wasserqualitat und dem autonomen
Verkehr zu entwickeln. Daher rechnen wir auch in diesem Bereich
mit staatlicher Unterstitzung.
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Hardware-Wert:
Prognosen fur diverse Sektoren

% aller Branche Hardware-Wert 2025
Edge- (in USD Mrd.)
Computing-

Anwendungen

24% e
9% ‘ézrli(';iailbergreifend
10% Detailhandel
1%  brtmiuns
10%  naversorser
1 3% 3:;!;?::' Energie und
10%  foseswon

1 0% Gesundheitswesen

6% Infrastruktur
7 % Sonstige

* Der Hardware-Wert umfasst Gelegenheiten im Technologiebereich
sowie Anwendungsmoglichkeiten Uber die gesamte Lieferkette hinweg.

Quelle McKinsey-Studie «What edge computing means for hardware companies» (November 2018)
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Kinstliche Intelligenz

Lésungen fiir reale Probleme

Der Einsatz kinstlicher Intelligenz (KI) findet nun auch Einzug in
alltégliche Anwendungen. Im Rahmen der Global Al Survey von
McKinsey geben 58% der Befragten an, dass ihr Unternehmen
zumindest eine KI-Anwendung in einen Prozess oder ein Produkt
integriert hat. 2018 lag dieser Wert noch bei 47%. Schatzungen
von |DC zufolge durften die globalen Ausgaben fir Ki von USD
38 Mrd. im Jahr 2018 auf USD 98 Mrd. im Jahr 2023 ansteigen.
Dariber hinaus dirften die sprunghafte Zunahme der mit dem
Internet der Dinge (IdD) verbundenen Gerate und die Verbreitung
des Edge Computing den Kl-Marktwert im Bereich Cyber-
sicherheit laut MarketsandMarkets zwischen 2019 und 2026 von
USD 8.8 Mrd. auf USD 38.2 Mrd. in die Hohe treiben.

Grossere Technologieunternehmen spielen bei der Entwicklung
der Kl dank ihrer umfangreichen Kundenbasis weiterhin eine
entscheidende Rolle. Die resultierende Datenflut ermdglicht es,
Kl-Technologien zu testen und zu verbessern. Gleichwohl tragen
auch Start-up-Unternehmen zur weiteren Innovation im Kl-Bereich
bei. Die privaten Kl-Investitionen beliefen sich 2018 auf rund USD
40 Mrd. und dirften diesen Wert 2019 Ubertroffen haben, so
CaplQ und Crunchbase. Doch obschon das technologische
Potenzial der Kl mittlerweile wohlbekannt ist, stehen tatsachliche
Anwendungen nach wie vor nur in einigen wenigen Bereichen

zur Verflgung. Die Kl-Technologie dirfte in den kommenden
Jahren weiter an Bedeutung gewinnen. Kl hat spannende
Innovationen zur Folge. Beispielsweise nutzten das britische
Start-up-Unternehmen Exscientia und der japanische Pharma-
konzern Sumitomo Dainippon Pharma Kl-Algorithmen, um in nur
rund zwolf Monaten ein Wirkstoffmolekdl zur Behandlung von
Zwangsneurosen zu entwickeln. In der Regel kann es mehr als
4.5 Jahre dauern, bis ein Arzneimittel in die Testphase gelangt.
Berichten der BBC zufolge arbeitet das Unternehmen derzeit an
potenziellen Medikamenten zur Behandlung von Krebs und
Herzerkrankungen. Olunternehmen setzen bei ihren Explorations-
aktivitdten ebenfalls auf KI. Es bestehen zahlreiche Beispiele, in
denen das wahre Potenzial der KI zum Ausdruck kommt: Die
Losung realer Probleme.
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Virtual Reality

Neue Welten schaffen neue Geschéftsgelegenheiten

Die allmahliche Verbreitung von Virtual Reality (VR) in der Unter-
haltungselektronik setzt sich weiter fort, was den Verbesserungen
bei den Headsets im Hinblick auf Gewicht, Rechenleistung und
Latenzproblemen zu verdanken ist. Bei Mixed-Reality-Headsets
(bei denen virtuelle Objekte mit der realen Welt verknUpft werden)
werden ebenfalls langsame, aber stetige Fortschritte erzielt.
Facebook berichtete kirzlich, dass es in seinem Oculus Store am
Weihnachtstag Hard- und Software fir den VR-Bereich im Wert
von beinahe USD 5 Mio. verkauft habe. Das deutet darauf hin,
dass sich hier ein grésseres Okosystem entwickelt. Auch die
Innovationen halten an. Beispielsweise hat Panasonic Corporation
kirzlich neue VR-Brillen vorgestellt, die kleiner sind als bisherige
und ohne ein unbequemes Kopfband auskommen. Daher dirfte
der Markt angesichts der zunehmenden Verbreitung in verschiede-
nen Branchen weiter wachsen.

Diese neuen Technologien, darunter VR, Augmented Reality (AR)
und K, sollten eher im Hinblick auf den grésseren potenziellen
wirtschaftlichen Wandel als auf die kurzfristigen Auswirkungen
(z.B. auf den Markt fiir Konsumelektronik) betrachtet werden.
PwC vertritt in einem Bericht mit dem Titel «Seeing is believing»
vom Dezember 2019 die Meinung, dass VR und AR die Weltwirt-
schaft bis 2030 um USD 1.5 Bio. befliigeln kénnten. Im Vergleich
dazu belduft sich der geschétzte derzeitige Beitrag auf USD

46.4 Mrd. PwC prognostiziert, dass 2030 23 Millionen Menschen
mit AR/VR arbeiten werden. 2019 lag die Zahl entsprechender
Stellen bei 824'000. Die Tatsache, dass die Coronavirus-Krise
Fernarbeit in vielen Bereichen erforderlich macht, durfte diesen
Trend weiter vorantreiben. Zu den Vorteilen, die diese Technologien
Unternehmen bieten, zahlen eine verbesserte Produktentwicklung
(schnellere Schulungen, Zusammenarbeit, Tests und Simulationen
von Szenarien usw.), erhdhte Sicherheit am Arbeitsplatz,
niedrigere Kosten und die Entwicklung neuer Kundenerlebnisse.

Dabei gewinnt vor allem das AR-Segment zunehmend an Attrakti-
vitat. Obschon VR bislang eine starkere Présenz aufweist, kdnnte
AR Angaben von PwC zufolge mit Anwendungen im Konsum-
wie auch im Unternehmensbereich einen doppelt so hohen Wert
generieren. Apple zeigt sich begeistert von AR: CEO Tim Cook ist
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VR im Vergleich zu AR
Wirtschaftlicher Beitrag von VR ggu. AR (in USD Mrd.)
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Quelle PwC-Bericht «Seeing is believing» (2019), Credit Suisse

der Ansicht, dass die Technologie bereits in wenigen Jahren

nicht mehr aus dem Alltagsleben wegzudenken sein wird. Neue
Produkte des Unternehmens verfligen Uber Hardware, die speziell
auf AR-Anwendungen ausgelegt ist. Eine Reihe von Tools, die
auf der diesjahrigen Apple Worldwide Developers Conference
(WWDC) vorgestellt worden sind, machen die Entwicklung von
ARKIit-Apps so einfach wie nie zuvor.

Industrie 4.0

Roboter meistern immer mehr Aufgaben

Einem Bericht der International Federation of Robotics (IFR)
zufolge kommen derzeit Gber 2.4 Millionen Industrieroboter in
Fabriken rund um den Globus zum Einsatz. Obschon diese Zahl
leicht unter der eigenen Prognose der Branchengruppe von 2.6
Millionen aus dem Jahr 2016 liegt, weist der Markt fir Industrie-
roboter nach wie vor ein beachtliches Wachstum auf.
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Doch es besteht Spielraum fir weitere Anstiege: Der World
Robotics Report 2020 der IFR zeigt auf, dass im verarbeitenden
Gewerbe 99 Roboter auf 10’000 Arbeitskrafte (sog. Roboter-
dichte) entfallen. Kunftig dirfte die Einfihrung von 5G-Netzen mit
erhohter Datenlibertragungskapazitat in Verbindung mit lokaler
Edge-Computing-Rechenleistung viele weitere Einsatzmdglich-
keiten fir Roboter zur Folge haben, darunter fahrerlose Fahrzeuge
sowie die Automatisierung von Prozessen im verarbeitenden
Gewerbe wie auch in nichtindustriellen Segmenten.

Drohnen erobern den Himmel

Drohnen stellen nicht langer nur ein «Spielzeug», sondern immer
haufiger auch ein Geschaftsinstrument dar. Angesichts der
Fortschritte bei der Software, den Kameras, den Sensoren und
der Edge-Computing-Technologie rechnet Drone Industry Insights
fur den Drohnenmarkt mit einem durchschnittlichen j&hrlichen
Wachstum (CAGR) von 20.6% zwischen 2018 und 2024 auf USD
43 Mrd. Immer mehr Unternehmen setzen auf innovative drohnen-
gestutzte Dienstleistungen. Die Federal Aviation Administration
(FAA) gibt im FAA Aerospace Forecast flr die Geschaftsjahre
2019 — 2039 an, dass sich die Grosse des Marktes fir kommer-
zielle Drohnen bis 2023 verdreifachen kénnte. Unternehmen

aus verschiedenen Sektoren erproben die Drohnentechnologie.
Beispielsweise hat ein britischer Telekombetreiber Plane zur
Zusammenarbeit mit einem chinesischen Drohnenunternehmen
zum Aufbau eines Drohnen-Liefernetzwerks in Deutschland
bekanntgegeben.

Digitale Zwillinge

Ein weiterer interessanter Bereich, der an einem Wendepunkt
steht, ist der Markt fir «digitale Zwillinge». Laut einer Definition
von GE stellen digitale Zwillinge Softwarereprésentationen von
Vermogenswerten und Prozessen dar, die dazu genutzt werden,
die Performance zu verstehen, vorherzusagen und zu optimieren,
um so bessere Geschéftsergebnisse zu erzielen. Dieser reine
Software-Markt durfte einem Bericht von MarketsandMarkets aus
dem letzten Jahr zufolge von USD 3.8 Mrd. im Jahr 2019 auf
USD 35.8 Mrd. im Jahr 2025 anwachsen. Unternehmen greifen
zunehmend auf digitale Zwillinge zurlick, um die operative Effizienz
zu steigern, Kosten einzusparen, die Markteinfiihrungszeiten zu
verkirzen und das Produktdesign zu verbessern.
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Grosse des Drohnenmarkts
und Prognose

Nordamerika
Stidamerika
14.2 Europa
Mrd. USD Naher Osten und Afrika
Asien
B Ozeanien

+318%

Asien

Quelle Drone Industry Insights, April 2019
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2018

4.5Mrd.
0.5Mrd.
4.0Mrd.
0.3Mrd.
4.4Mrd.
0.5Mrd.

2024

11.9Mrd.
1.0Mrd.
9.7 Mrd.
0.9Mrd.
18.4Mrd.
1.2Mrd.

Gesundheitstechnologie

Uber den Behandlungsraum hinaus

Der Gesundheitsmarkt stellt ein immer grosseres Interessengebiet
fur grosse IT-Unternehmen dar, die diesbeziglich verschiedene
Ansétze verfolgen. Das deutsche Softwareunternehmen SAP hat
eine auf Senioren ausgerichtete Anwendung angekindigt, die

Input aus verschiedenen Datenquellen in einer einzigen Dashboard-
Ansicht zusammenfasst. Diese Losung tragt dazu bei, Risiken
vorherzusehen, Pflege zu organisieren, Daten mit der Familie zu
teilen und alteren Menschen mehr Unabhangigkeit zu verschaffen.
Ein weiteres Beispiel ist das US-Start-up Komodo Health. Es
sammelt anonymisierte Daten von Patienten und Kostentragern
(Versicherer), wobei samtliche Interaktionen zwischen Patienten
und dem US-Gesundheitssystem erfasst werden. Dadurch
ergeben sich Verbesserungsmdglichkeiten flir das Gesundheits-
Okosystem. Andere US-Technologiekonzerne legen den

Fokus auf den mHealth-Sektor (mobile Gesundheitstechnologie)
sowie die Uberwachung und Steuerung der personlichen
Gesundheit.

Hoffnung auf Gentherapien
Virale Gentherapie-Programme nach Pipeline-Stadium

Vorklinische
Entwicklung

Phase | 35
Phase Il 62

Phase Il 15

Zulassungs- 1 g
prozess

Zugelassen || 3

50 100 150 200

Quelle Biomedtracker | Informa
Letzter Datenpunkt: 19. Februar 2020
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Dies zieht eine Explosion der persénlichen Gesundheitsdaten nach
sich, die Konsumenten mit inren Arzten teilen kdnnen. Fortune
Business Insights geht davon aus, dass der globale Markt fir
tragbare medizinische Gerate bis 2026 jahrlich um 24.7% auf eine

Kernideen

Grosse von USD 139.4 Mrd. anwachsen konnte (ausgehend von
USD 24.6 Mrd. im Jahr 2018). Allerdings ist dieser Markt vorerst
stark fragmentiert mit verschiedenen Nischensegmenten.

Aus Anlegersicht scheint der Markt fir Diagnostik und Gentherapie

das interessantere Gesundheitstechnologiesegment zu sein. Dort
eroffnet der Einsatz von Robotern, Big Data und Kl attraktive und
skalierbare Geschéaftsgelegenheiten. Zwar haben bislang nur
einige wenige Gentherapien eine regulatorische Zulassung
erhalten. Die Zahl der in der vorklinischen Entwicklung befindli-
chen Projekte fallt aber hoch aus und nimmt weiter zu. Haupt-
nutzniesser und Treiber des Wachstums sind spezialisierte
Biotech-Unternehmen und grosse Gesundheitskonzerne. Letztere
nehmen bereits Anpassungen an ihren Geschaftsmodellen vor,
um durch Ubernahmen oder Investitionen in die eigene Forschung
in die neuen Wachstumsbereiche zu expandieren. Die Corona-
Krise dirfte aber auch fur Telemedizinanbieter als Katalysator
fungieren, da starkere Unterstltzung seitens der Regulierungs-
behdrden zu erwarten ist und Krankenversicherer die Kosten
immer ofter Ubernehmen.

1

Der Gesundheits-
markt stellt ein
Immer grosseres
Interessengebiet
fur grosse IT-
Unternehmen dar.
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Telekomausrister und Halbleiterfirmen mit starkem
Bezug zur Einflihrung des 5G-Standards und Edge-
Computing-Infrastruktur, Funkturmbetreiber und Bau-
unternehmen, die 5G-Netzwerke aufbauen und instand
halten, sowie lokale Datenlbertragungsplattformen.

Software-, IT- und Halbleiterunternehmen, die
Basistechnologien fur Kl, VR, AR sowie Industrie-
automatisierungsprozesse bereitstellen.

Anbieter von Internetplattformen, welche zu Umwalzungen
bei den herkdmmlichen Geschaftsmodellen, etwa im
Gesundheitswesen, in den Medien, in der Werbebranche
und in der Landwirtschaft, beitragen.

Unternehmen innerhalb des Gesundheitssektors, die
Technologien nutzen, um ihre Leistungen in der Diagnos-
tik, Sequenzierung, Therapeutik, Gesundheitsversorgung
und bei medizinischen Geréten zu verbessem.
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Silver
Economy

Im Mittelpunkt des Supertrends «Silver
Economy - in den demografischen
Wandel investieren» steht die Prognose,
dass sich die Zahl der Senioren weltweit
bis 2050 auf tber zwei Milliarden verdop-
pelt. Die Alterung der Bevolkerung wird
sich voraussichtlich ungeachtet der Lage
der Weltwirtschaft oder politischer
Ereignisse fortsetzen und dabei neue
Erfordernisse in Bereichen wie Gesund-
heits-, Versicherungs- und Finanzierungs-
I6sungen sowie an den Konsum- und
Immobilienmarkten mit sich bringen.

Ein Fokus auf die Schwellenlander und
insbesondere Asien ist aus unserer

Sicht sinnvoll, denn zwei Drittel der neu
hinzukommenden Senioren werden
klnftig in dieser Region leben, in der

die Gesundheitsversorgung und das
Angebot an 6ffentlichen und privaten
Versicherungslosungen weiterhin
unzureichend sind.
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Bevolkerung 60+ bis 2050

Nordamerika

Lateinamerika
und Karibik

Europa

Afrika

B 50 Mio. tiber 60-Jahrige im Jahr 2020
Weitere 50 Mio. Uber 60-Jahrige bis 2060

Asien

Ozeanien

Quelle Vereinte Nationen, Abteilung fir wirtschaftliche und soziale Angelegenheiten, Division
Bevélkerung (2019). World Population Prospects 2019, Onlineausgabe. Rev. 1, Medium Fertility

Variant; Credit Suisse
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Therapeutik und Gerate

Alterung angehen

Das Gesundheitswesen bleibt der am starksten von der Alterung
der Bevolkerung betroffene Sektor. Mit dem Alter steigt die
Haufigkeit chronischer Erkrankungen, weshalb eine Zunahme der
Seniorenbevilkerung mit einem Uberproportionalen Anstieg der
Gesundheitsausgaben einhergeht. Laut Prognosen auf Grundlage
der historischen Entwicklung werden die Gesundheitskosten
weiter steigen, und das mit einer Rate, die das Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) um mehrere hundert Basispunkte
Ubersteigt. Dies lost eine wichtige Debatte aus und erfordert
Losungen zur Einddmmung der Gesundheitskosten angesichts
dieser demografischen Entwicklungen. Technologie kann und
wird dabei eine wesentliche Rolle spielen.

Auch der medizinische Fortschritt dirfte effektivere und
kostengiinstigere Heilmittel und -verfahren flr altersbedingte
Erkrankungen und Beschwerden hervorbringen. Im Idealfall
kdnnen praventive Massnahmen dazu beitragen, Erkrankungen
wie z.B. lebensstilbedingte Herz-Kreislauf-Erkrankungen zu
vermeiden. Ein solcher Ansatz scheint bei Krebs jedoch weniger
wirksam. Auch Krebs gehdért zu den héufigsten Todesursachen
und hat im Jahr 2010 Angaben der Weltgesundheitsorganisation
zufolge Kosten von insgesamt tber USD 1.2 Bio. verursacht.

Im Unterschied zu anderen Krebsrisikofaktoren wie Rauchen
und ein ungesunder Lebenswandel lasst sich das Altern nicht
vermeiden. Bei Technologien der ndchsten Generation, darunter
Antikdrper-Wirkstoff-Konjugate und personalisierte Krebsimpf-
stoffe, werden grosse Fortschritte bei den klinischen Tests erzielt.
Angesichts der prall gefliten Onkologie-Pipeline ist es Uberaus
wichtig, dass die Gesundheitssysteme alle Einsparpotenziale
aufgrund auslaufender Patente mithilfe der Entwicklung von
Generika und Biosimilars von biologischen Arzneimitteln aus-
schépfen und damit finanziellen Spielraum fir Innovationen
schaffen.
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Ungeachtet der medizinischen Indikation, des Therapiegebietes
oder der Art der Gegenmassnahmen (ob medikamentds oder
durch anderweitige Behandlung) ist ein Fokus auf wertsteigernde
Innovationen oder Kostenfihrerschaft entscheidend, da allein
dadurch die Verhandlungsposition von Pharmaunternehmen in
einer von steigenden Gesundheitskosten gepragten Welt gestérkt
werden kann. Ein unter Letzteren besonders erfolgreiches
Unternehmen ist Transasia Bio-Medicals. Durch einen starken
Fokus auf die Kosten und ein tief greifendes Verstandnis der
lokalen Anforderungen hat es sich zum filhrenden Anbieter von
In-vitro-Diagnostika in Indien entwickelt. Dies erméglicht es
Transasia Bio-Medicals, sein Geschaftsmodell auf andere
Schwellenlander und bestimmte Industrielander auszuweiten.

1

Die Zahl der
Senioren durfte
sich bis 2050
weltweit auf uber
zwei Milliarden
verdoppeln.
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Spitalbetten, Pflegepersonal,Hebammen

Zur Erreichung
Zur Erreichung ff eines globalen
eines globalen f§ Durchschnitts
Neu Durchschnitts von 3.4 pro
hinzukom- von 2.7 pro 1’000 Blrgern
mende 1’000 Birgern § erforderliche
Senioren erforderliche J Zahl an Pflege-
2020 -2050 Zahl an kraften und
Land/Region in Mio. Spitalbetten* § Hebammen*

China 236 1'605'854
Indien 180 2'766'909 1'815'948

Indonesien 42 411’6563 373'278

Brasilien 38 107’343

Bangladesch 29 313'733 513'222
Pakistan 26 464'978 645'680
Mexiko 20 165'364 67'432
Iran 20 101212 130441

Vietnam 10221 193’791

Quelle Vereinte Nationen, Abteilung fir wirtschaftliche und soziale
Angelegenheiten, Division Bevélkerung (2019). World Population Prospects 2019,
Onlineausgabe. Rev. 1, Medium Fertility Variant; The World Bank Data Catalog;
Credit Suisse

* Stand heute
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Pflege und Einrichtungen

Investitionsbedarf vorhanden

Eine alternde Bevolkerung mit altersbedingten Beschwerden ist
auf ein gezielt ausgerichtetes Angebot an Pflegeleistungen und
Einrichtungen angewiesen. Altere Menschen leben heutzutage
meist gestinder und sind aktiver als friihere Generationen.
Dadurch kénnen sie langer selbststandig leben — was viele von
ihnen so lange wie méglich erhalten wollen. Daraus folgt, dass
das klassische Konzept des Seniorenheims den unterschiedlichen
Anspriichen der alteren Generation nicht mehr gentgt. Daher
kommt Bautrdgern sowie Betreibern altersgerechter Wohn-
konzepte, die das gesamte Spektrum der Pflegeeinrichtungen
abdecken (vom betreuten Wohnen bis hin zur Intensivpflege), eine
entscheidende Rolle zu. Um das Ausmass der Nachfrage und des
Investitionsbedarfs abzubilden, haben wir die Zahl der Spitalbetten
berechnet, die aktuell zusatzlich erforderlich ware, um die zehn
Lander mit der héchsten absoluten Zunahme an élteren Men-
schen auf den globalen Durchschnitt bezogen auf die Zahl der
Spitalbetten pro Kopf anzuheben. Daraus ergibt sich ein theoreti-
scher Investitionsbedarf von vier Millionen Betten. Dies entspricht
dem Vierfachen der in den USA verfligbaren Spitalbetten bezie-
hungsweise 10’000 mittelgrossen Spitélern. Zudem handelt es
sich dabei lediglich um den heutigen Investitionsbedarf, der mit
der auch kiinftig schnell fortschreitenden Alterung der Bevolke-
rung weiter steigen wird. Auch die Ausbildung zusatzlicher Arzte
und zuséatzlichen Personals fur Pflegeeinrichtungen wird ein
gesundheitsékonomischer Kraftakt werden. Fortschritte in diesem
Bereich werden indes dazu beitragen, die gegenwartig erhebli-
chen Engpasse in grossen Schwellenldndern zu verringern und so
einen Beitrag zur sozialen Gleichheit zu leisten.

Bei der Bereitstellung von Pflegedienstleistungen kommt auch
Managed-Care-Unternehmen eine wesentliche Bedeutung zu.

Sie kombinieren ihr tief greifendes Verstandnis der Risikofaktoren
und der Pflegelandschaft mit umfangreichen Daten historischer
Pflegeverlaufe und -anforderungen, um Patienten die effektivste
Pflege vorzuschlagen. Managed-Care-Unternehmen kénnen
beispielsweise friihzeitig Kandidaten fir eine Dialyse identifizieren
und eine entsprechende Behandlung einleiten. So kann vermieden
werden, dass der Patient unvermittelt im Rahmen eines teuren
medizinischen Notfalls mit der Dialyse beginnen muss.
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Kranken- und Lebensversicherung

Schmerzpunkt Altersvorsorge

Mit der Zahl der Senioren wéachst auch der Bedarf an
Finanzierungsldsungen — sowohl flr Lebenshaltungs- als auch fir
Gesundheitskosten. Letztere kdnnen, wie bereits erwéhnt, trotz
aller Bemihungen um Kostensenkungen im Gesundheitswesen
erheblich sein. Dass die Rentensysteme vieler dieser Lander,

in denen die absolute Zahl der alteren Menschen bis 2050 am
starksten zunehmen wird, nur unzureichend auf diesen Anstieg
vorbereitet sind, gibt Anlass zur Sorge. Fir eine Analyse ist der
Melbourne Mercer Global Pension Index aufschlussreich. Er hat
den Rentensystemen der meisten dieser Lander die Note C oder
sogar nur D vergeben, was deutlich macht, wie unzulanglich die
meisten Systeme derzeit sind. Selbst die USA bleiben offenbar
hinter den Erwartungen zurtick, hat ihr Rentensystem gemass
diesem Index doch nur die Note C+ erhalten. Dazu passt ein
Bericht der Federal Reserve Bank of St. Louis, der zum Ergebnis
gekommen ist, dass 35% der Haushalte in den USA an keinem
Pensionsplan beteiligt sind. «Viele amerikanische Haushalte ver-
flgen moglicherweise nicht Uber ausreichende Mittel, um auch im
Ruhestand sorgenfrei leben zu kénnen», warnen die Autoren des
Berichts .

Ein Teil der Lésung durfte darin bestehen, eine solidere Finanzie-
rung der Rentensysteme uber unpopulare Massnahmen wie z.B.
Beitrags- und Steuererhéhungen sowie eine héhere Teilnahme an
Pensionsplanen sicherzustellen. Es wird jedoch immer deutlicher,
dass auch der private Sektor eine Rolle spielen wird. Deshalb
erscheint es einleuchtend, dass ein deutscher Versicherer 2019
eine Beteiligung an einem chinesischen Lebensversicherer
erworben hat. In nachster Zeit erwarten wir weitere &hnliche
Transaktionen, bei denen Unternehmen in Schwellenlandern im
Fokus stehen dirften. Mit einer 8hnlichen Entwicklung ist ange-
sichts der vergleichbaren Rahmenbedingungen auch bei Kranken-
versicherungen in Schwellenlandern zu rechnen, wo Versicherun-
gen insgesamt weiterhin wenig verbreitet sind. Hinzu kommt, dass
nicht nur in den Schwellen-, sondern auch in den Industrielandern
Patienten immer haufiger unerwartete Gesundheitskosten aus
eigener Tasche bezahlen missen.
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Konsum der Senioren

Kaufkraftige Konsumenten

Trotz der oben genannten Herausforderungen stellen die Senioren
von heute insgesamt eine starke Konsumentengruppe dar. lhr
kommen das im Verlauf des Lebens angesammelte Vermdgen
sowie Erbschaften vor der Rente zugute — auch dies ist eine Folge
der héheren Lebenserwartung. Von dieser erheblichen Kaufkraft
der Senioren und der ihnen zur Verfligung stehenden freien Zeit
kdnnten insbesondere der Freizeit- und der Tourismussektor
profitieren, sobald die Reisebeschréankungen infolge des Corona-
virus aufgehoben werden und sich die Aktivitat erholt. Hersteller
von Korperpflege- und Schénheitsprodukten oder Heim-
automatisierung dirften ebenfalls zu den Nutzniessern gehdren.
Die Kosten fiir bestimmte medizinische Hilfsmittel und Gerate
(z.B. Sehhilfen oder Horgerate) werden in vielen Landern nur zu
einem kleinen Teil von den Krankenkassen Ubernommen und
machen daher einen betrachtlichen Teil der Privatausgaben

aus. Daher liegt die Entscheidung flr die Anschaffung solcher
Produkte in erster Linie beim Kunden.
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Kernideen

Biopharma-, Medizintechnologie- und Life-Science-
Unternehmen, die innovative Produkte fir altersbedingte
Erkrankungen anbieten, wie z.B. Immuntherapien oder
personalisierte Krebsimpfstoffe.

Anbieter und Betreiber von Seniorenwohnungen,
Dialysekliniken und anderen Pflegeeinrichtungen sowie
Managed-Care-Organisationen, die Patienten die
effizienteste Gesundheitsversorgung vermitteln.

Kranken- und Lebensversicherer, private
Vermogensberater und Vermogensverwalter mit starker
Preissetzungsmacht.

Konsumunternehmen, die den Fokus auf die
grundlegenden Bedlirfnisse sowie die individuelleren
Winsche der dlteren Konsumenten legen, z.B.
Tourismusunternehmen, Hersteller von
Schénheitsprodukten oder Anbieter von Sehhilfen und
Horgeréten.
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Millennials

Seit seiner Auflegung gehort Nach-
haltigkeit zu den wichtigsten Sub-
themen des Supertrends «Werte der
Millennials». So zum Beispiel bei der
Erndahrung: Obschon Veganer nach

wie vor eine kleine Minderheit in den
Industrielandern darstellen, sind die
Generation Y und Z aus Umwelt- und
Gesundheitserwagungen eher dazu
bereit, sich pflanzenbasiert oder
vegetarisch zu ernahren. Die sich
verandernden Lebensmittelpraferenzen
dieser Generation wirken sich auch auf
die breitere Gesellschaft aus und be-
fligeln den Umsatz bei Fleisch- und
Milchalternativen. Mittlerweile haben
selbst bekannte Fast-Food-Ketten
pflanzenbasierte Alternativen und
Hamburger in inr Angebot aufgenommen.
Millennials nehmen auch in anderen
Bereichen eine Vorreiterrolle ein, so
z.B. bei Abonnement-Dienstleistungen.
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Nachhaltige Unternehmen und Anlagen

Verantwortungsbewusste Konsumenten:

Das Fundament der Kreislaufwirtschaft

Aufgrund der Sorgen der Generationen Y und Z hinsichtlich des
Klimawandels und angesichts ihrer wachsenden Kaufkraft wird die
Nachhaltigkeit fiir Unternehmen zunehmend zur Prioritat. Zwar gibt
es immer noch Kunden, die beim Einkauf Umweltbedenken ausser
Acht lassen, aber die Zahl der verantwortungsbewussten Konsu-
menten nimmt stetig zu. Ob bei Lebensmitteln oder Kleidung, diesen
Konsumenten ist es wichtig, ihren 6kologischen Fussabdruck auch
beim Einkauf so klein wie mdglich zu halten — daher achten sie auch
auf das Thema Recycling. Sie wollen nicht, dass ihre leeren
Shampooflaschen letztlich auf dem Meeresgrund entsorgt werden.
Posts mit Schlagwdrtern wie «Recycling» und «plastikfrei» erfreuen
sich in den sozialen Medien zunehmenden Interesses.

Unternehmen reagieren auf diese Entwicklung mit innovativen
Losungen, wenn bisher auch nur in begrenztem Umfang. Ein
flhrender Sportartikelhersteller bietet zum Beispiel Schuhe an, die
aus recyceltem Plastikmiill aus dem Meer gefertigt werden. Viele
Bekleidungshersteller haben nachhaltige Kollektionen eingefihrt,
fur die unter anderem auch ethisch korrekt bezogene und wieder-
verwertete Materialien verwendet werden. In den Branchen
Lebensmittel, Getranke und Pflegeprodukte wird vermehrt auf
Verpackungsmaterial aus recycelten Kunststoffen gesetzt und
darauf geachtet, dass Verpackungsmaterialien auch wieder-
verwertet werden kdnnen. Hersteller von Verbrauchsgitern bieten
in Zusammenarbeit mit dem Detailhandel die Riicknahme von
abgetragenen Schuhen, Altkleidern oder leeren Shampooflaschen
an, und Abfallwirtschaftsunternehmen arbeiten an der Ent-
wicklung automatischer Abfallsammler fir solche Produkte, um
sie dem Recycling zuzufiuhren. Es werden Wiederverkaufs- und
Mietplattformen eingerichtet, welche die Lebenszeit von
Bekleidung, darunter Designerkleider und -taschen, verlangern.

Aus der Vielzahl dieser kleinen Massnahmen entsteht schliesslich
eine grossere Kreislaufwirtschaft, in der Unternehmen bereits bei
der Entwicklung der Guter darauf achten, dass die einzelnen
Komponenten entweder recycelt oder mehrfach verwendet
werden kénnen. Dies steht im klaren Gegensatz zur aktuellen
linearen Wegwerfwirtschaft, wie sie von der Ellen MacArthur
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Kreislaufwirtschaft

Die Kreislaufwirtschaft basiert auf dem Prinzip der Vermeidung
von Abfall und Umweltverschmutzung, indem darauf geachtet
wird, dass Produkte und Materialien méglichst lange genutzt bzw.
moglichst oft in den Wertstoffkreislauf zurlickgefihrt werden.

«Grune» oy

Rohstoffe ”E

Umweltbewusste

Kreislauf-
A wirtschaft

Recyceln

E m Bessere

Dienstleistungsqualitat

Wiederverwenden/ bevorzugt
Reparieren

Quelle Credit Suisse
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Foundation beschrieben wird, einer Wohltatigkeitsorganisation,

die gemeinsam mit Unternehmen, Politik und Wissenschaft daran
arbeitet, den Ubergang hin zu einer Kreislaufwirtschaft zu beschleu-
nigen, in der sowohl die Abfallproduktion als auch die CO2-Emissio-
nen reduziert werden. Dies ist eine immense Herausforderung.
Nach Angaben der Ellen MacArthur Foundation wird weltweit pro
Sekunde ein Millwagen voll Textilien verbrannt oder auf einer
Deponie entsorgt, wahrend die Produktion und die Verwendung
von Waren und Lebensmitteln fir etwa 456% der Treibhausgas-
emissionen verantwortlich sind. Die Konsumguterindustrie ist eine
der ersten Branchen, die sich dieser Revolution anschliessen
werden. Wichtig ist jedoch, dass auch andere Wirtschaftszweige
wie der Bergbau und das Bauwesen auf den Zug aufspringen.

Digital Natives

Siegeszug der Abonnements

Neben ihrer regen Aktivitat in den sozialen Medien zahlen Musik
horen, Video-Streaming und Gaming zu den Hauptbeschaftigungen
der Generation Y sowie der Generation Z. Viele dieser Aktivitaten
sind mit einem Abonnement verbunden. Darin spiegelt sich ein
langfristiger Wandel im Konsumentenverhalten hin zu gebuhren-
pflichtigen Inhalten, Produkten und Dienstleistungen wider.

Der Konsum digitaler Inhalte stand am Anfang des Weges hin zu
Abonnement-Modellen und hat von diesem Trend stark profitiert.
Ein Beispiel ist der Erfolg der Musik-Streaming-Dienste, welche
die Musikindustrie in den letzten Jahren komplett umgestaltet
haben. Nachdem bis 2014 tber 15 Jahre hinweg ein ununterbro-
chener Riickgang verzeichnet worden ist, kann die weltweite
Musikbranche nun wieder ein Wachstum vorweisen. Ein ahnlich
starker Trend |8sst sich in der Video-Streaming-Branche beob-
achten, wobei sich eine Verschiebung von klassischen Pay-TV-
Services hin zu Direct-to-Consumer-Abonnements abzeichnet. So
ging laut Angaben des United States Census Bureau und nach
Schatzungen der Credit Suisse die Anzahl der US-Haushalte mit
Pay-TV-Abonnements von 84% im Jahr 2014 auf 74% im Jahr
2019 zurlck. Der Wettbewerb nimmt zu, denn fihrende Akteure
aus der Technologiebranche drangen auf den Markt fur
gebuhrenpflichtiges Video-Streaming.
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Die App-Welt der Millennials

Social Video-
Media Streaming
Ride- Marken-

Hailing Apps

Social Media Onlinewerbung macht 50%
der weltweiten Medienausgaben aus.

Video-Streaming 50% der US-Haushalte
verfiigen tber ein Netflix-Abonnement.
Rickgang der Pay-TV-Abonnements von
84% im Jahr 2014 auf 74% im Jahr 2019.

Musik-Streaming Die Anzahl der Audio-
Abonnenten weltweit (ohne China) wird sich
zwischen 2018 und 2023 verdoppeln.

Video-Spiele Die Anzahl der Streaming-
Abonnements fiir Videospiele wird in den
néchsten zehn Jahren schatzungsweise
um das 40-Fache steigen.

S
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Musik- Video-
Streaming Spiele
2 @
:L
Online- Lieferdienste
Bildung fir

Lebensmittel

Ride-Hailing Die Nutzung ist in den USA
2018 auf 4% des US-Gesamtzielmarktes im
Umfang von USD 745 Mrd. gestiegen.

Marken-Apps 2019 entfielen 32% des
Markenumsatzes von Nike auf den Umsatz
aus eigenen Geschaften und der App (Nike
Direct).

Online-Bildung Der Anteil chinesischer
K-12-Schiiler, die kostenpflichtige
Online-Nachhilfe in Anspruch nehmen,
dirfte Prognosen zufolge von 2.9% im Jahr
2016 auf 23.4% im Jahr 2020 steigen.

Lieferdienste fiir Lebensmittel Der
globale Zielmarkt fiir Consumer Food
Services wird auf USD 795 Mrd. geschatzt.

Quelle Magna Global; Netflix; Newzoo; Frost & Sullivan; Credit Suisse
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Angesichts der zunehmend strengeren Vorschriften in Bezug auf
personenbezogene Daten und des besseren Datenschutzes im
Rahmen eines Abonnement-Modells (z.B. kénnen die Nutzer
nach erstmaliger Eingabe der Kreditkartendaten auswahlen, wie
mit ihren personlichen Daten verfahren wird) durfte sich die
Einfiihrung von Abonnement-Modellen weiterhin beschleunigen
und kdnnte sogar Uber die Musik- und Videoindustrie hinausge-
hen. So halten Abonnement-Modelle beispielsweise auch bei
Produkt- und Dienstleistungsunternehmen Einzug: Ein grosser
Onlinehéandler bietet seinen Abonnenten beim Kauf von Waren
Vorzugskonditionen an, was zu einem Anstieg der durchschnittlich
gekauften Artikel gefuhrt hat. Weitere Detailhandler folgen diesem
Beispiel. Auch Anbieter von Dating-, Ride-Hailing- und anderen
Services bieten bevorzugte Konditionen oder Preisvorteile fur
Abonnenten.

Das Internet der Dinge (IdD) und die kinstliche Intelligenz (KI)
durften die Verbindung zwischen Abonnement-Modellen und
digitalen Okosystemen weiter vertiefen und in der Folge eine
Kreislaufwirtschaft fur Dienstleistungsanwendungen etablieren.
So kénnten Konsumenten beispielsweise gegen eine Jahres-
gebuhr ein Paar Schuhe erhalten und diese im folgenden Jahr
gegen ein neues Paar eintauschen, oder Abonnenten erhalten
ein Elektrogerat, das von einem Wartungsunternehmen instand
gehalten und recycelt wird.

Spass, Gesundheit und Freizeit

Wachsendes Potenzial fur pflanzliche Proteine

Die Millennials sind sich des Problems der Treibhausgasemissionen
und ihrer Auswirkung auf unseren Planeten bewusst. Da auch die
Gesundheit zu den Prioritaten dieser Gruppe zahlt, |8sst sich ein
Anstieg bei gesunden und nachhaltig produzierten Lebensmitteln
beobachten.

Dabei geraten Fleischwaren zunehmend in den Fokus der Kritiker,
denn sie gelten nicht nur als umweltbelastend, sondern auch als
gesundheitsgefahrdend. Die Fleischproduktion ist fiir 58% der
Treibhausgasemissionen in der Nahrungsmittelherstellung verant-
wortlich (vgl. Abbildung). Abgesehen davon hat die Weltgesund-
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Umweltkosten der Lebensmittelherstellung
Anteil der Lebensmittel an den Gesamttreibhausgasemissionen

Ein Viertel der
globalen Emissionen
entfallt auf
Lebensmittel

Sonstige Treibhausgasemissionen

74%

Tierische Produkte
sind fur tber die Halfte Sonstige
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Nahrungsmittel- 0
produktion 42 A)
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Die Halfte aller . .
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. Rind und Lamm Produkte
Tierhaltung stammen

e 90% 50%

Quelle Poore & Nemecek (2018), Danone, Credit Suisse

heitsorganisation (WHQO) verarbeitetes Fleisch als fur den
Menschen krebserregend eingestuft. Eine 2020 veréffentliche
Studie der Zeitschrift Jama Internal Medicine kam zum Ergebnis,
dass der Verzehr von verarbeitetem und unverarbeitetem rotem
Fleisch und Gefligel in «erheblichem» Masse mit Herz-Kreis-
lauf-Erkrankungen in Verbindung steht.

In einem 2019 veroffentlichten, vom fiihrenden medizinischen
Fachjournal The Lancet in Auftrag gegebenen Bericht wurde

eine «planetarische Gesundheitsdiat» (Planetary Health Diet)
vorgestellt, die eine Verbesserung der menschlichen Gesundheit
bei gleichzeitiger Gewahrleistung einer nachhaltigen, umwelt-
freundlichen Lebensmittelproduktion fur die Erndhrung einer
kunftigen Weltbevdlkerung von 10 Milliarden Menschen anstrebt.
Der Bericht — das Ergebnis einer dreijahrigen Zusammenarbeit von
Wissenschaftlern aus den Bereichen Umweltvertréglichkeit,
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Landwirtschaft, Politikwissenschaften und Gesundheit —
empfiehlt, den Verzehr von Fleisch und Zucker zu senken, mehr
Obst, Gemise und Nisse zu essen und die Erndhrung um
pflanzliche Proteine zu ergénzen. Die Empfehlungen umfassen
auch einen Wechsel hin zu einer verstérkten Biodiversitat in Bezug
auf Ernten, den nachhaltigen Ausbau der Landwirtschaft, die
Reduktion von Lebensmittelabfallen bei der Produktion und beim
Konsum und strengere Vorschriften zum Schutz der Weltmeere.
«Lebensmittel bilden den starksten Hebel, um die Gesundheit der
Menschen sowie die Umweltvertraglichkeit auf der Erde zu
verbessern», so der Bericht der EAT-Lancet Commission.

Entsprechend wéchst das Angebot an Alternativen zu Fleisch und
Milchprodukten. Der Markt fur pflanzliche Proteine birgt ein hohes
Potenzial, zumal die Produkte geschmacklich deutlich besser
werden. So machen laut einem 2019 ver6ffentlichten Bericht der
Plant Based Foods Association in den USA pflanzenbasierte
Milchprodukte 13% der Kategorie Milchprodukte insgesamt aus.
Wahrend Konsumenten in den USA und Europa mit diesen
Produkten bereits vertraut sind, missen die asiatischen Markte
noch erobert werden, wodurch sich weiteres starkes Wachstum
ergeben durfte. In jlingster Zeit hat sich die Aufmerksamkeit der
Medien auf pflanzlichen Fleischersatz gerichtet, wie z.B. Hambur-
ger oder Wirstchen. Sollte die Entwicklung 8hnlich ausfallen wie
bei pflanzlichen Milchprodukten, kénnte dieses Segment etwa
10% der Grosse des Marktes fiir Fleischprodukte erreichen.

Die Konsumenten verlangen auch nach Lebensmitteln mit weniger
Zucker und Zusétzen. Traditionelle Lebensmittelhersteller
reagieren darauf mit Investitionen in Innovationen, um Markt-
anteilsverluste aufzufangen. Zutatenhersteller, die Lebensmittel-
produzenten neue Losungen anbieten kdnnen, sind daher gut
positioniert, um von diesem Trend zu profitieren.
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Kernideen

= Unternehmen mit hohem Score in Bezug auf Umwelt-,

soziale und Governance-Kriterien (ESG-Kriterien), die
Nachhaltigkeit in ihre Strategie integriert haben. Wir
wenden ein ESG-Overlay auf die gesamte Titelauswahl
an.

Unternehmen mit Bezug zu Digital-Native-Plattformen
(Social-Media-Webseiten, Onlinehandel,
Internetdienstleistungen, Streaming-Plattformen).

Unternehmen mit Exposure gegenlber Spass,
Gesundheit und Freizeit (Videospiele, eSports,
Millennials-Konsummarken).
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Klimawandel

Die Erderwarmung hat zu erheblichen
Wetterstorungen gefuhrt, und extreme
Wetterlagen scheinen auf dem besten
Weg, die neue Normalitat zu werden.
Nach Schatzungen der Weltorganisation
fur Meteorologie der Vereinten Nationen
wird die Durchschnittstemperatur

bis Ende 2100 weltweit um 3-5 °C
ansteigen, wenn wir unsere Art zu
konsumieren und zu produzieren nicht
andern. Angesichts dieser Prognose
haben Regierungen rund um den
Globus ihre Bemuhungen im Kampf
gegen den Klimawandel verstarkt

und Strategien fir eine Energiewende
entwickelt, um die im Jahr 2015 im
Ubereinkommen von Paris festgelegten
Ziele zu erreichen.
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Anthropogene (vom Menschen verursachte) Treibhausgas-
emissionen, d.h. Kohlenstoffdioxid (CO2) und Methan, tragen
wesentlich zur Erderwdrmung bei. Experten gehen davon aus, das
mit zunehmender Erwarmung ein deutlicher Anstieg der Haufigkeit
schwerer Uberschwemmungen, Durren, Brande und Stirme
einhergeht. Bei einer Erderwarmung von 2.0 °C gegeniber dem
vorindustriellen Niveau kénnten etwa 37% der Weltbevolkerung
alle finf Jahre von mindestens einer schweren Hitzewelle
betroffen sein. Dieser Wert liesse sich auf 14% reduzieren,

wenn es gelingt, den Anstieg der Durchschnittstemperatur auf

1.5 °C zu begrenzen, so die britische Website Carbon Brief.

Im Rahmen des Ubereinkommens von Paris aus dem Jahr 2015
einigten sich zahlreiche Lander darauf, dass die Emissionen

«so schnell wie méglich ihren Zenit Uberschreiten missen», und
versprachen, Reduzierungsmassnahmen zu ergreifen, um
zwischen 2050 und 2100 Klimaneutralitat (Verhaltnis zwischen
Emissionen und Reduktionen) zu erreichen. Damit dieses Ziel
erreicht werden kann, schatzt die Internationale Energieagentur
(IEA), dass die CO2-Emissionen weltweit von 39 Gigatonnen (Gt)
im Jahr 2017 um fast die Halfte auf rund 21 Gt bis 2040 gesenkt
werden mlssen. Den gréssten Beitrag zur Emissionsreduktion
wird dabei die Umstellung von fossilen Brennstoffen auf erneuer-
bare Energiequellen fir die Stromerzeugung, die Industrie-
produktion und den Verkehr und/oder weniger kohlenstoffintensive
Technologien sowie eine weniger treibhausgasintensive Landwirt-
schaft und Nahrungsproduktion leisten. Methanemissionen aus
der Landwirtschaft, z.B. von Vieh oder Geflligel, sowie aus

Ol- und Gasbohrungen sind noch klimaschadlicher als CO2. Ihre
Konzentration und ihr Verbleib in der Luft sind jedoch deutlich
geringer als bei COq. Das ist das Ergebnis einer wissenschaftli-
chen Studie des Weltklimarates IPCC.

Bis 2018 haben 135 Lénder Gesetze zur Regulierung des
Stromsektors, 70 Lander Gesetze zur Regulierung des Transport-
wesens, 44 Lander Gesetze zur CO2-Bepreisung und 20 Lénder
Gesetze in Bezug auf Heizung und Kihlung verabschiedet.
Besonders die Industrielander haben sich ehrgeizige COo-
Reduktionsziele gesetzt. So hat etwa die Europaische Union (EU)
im Dezember letzten Jahres einen Green New Deal fiir Europa
angekiindigt, mit dem sie bis 2050 zur ersten klimaneutralen
Volkswirtschaft werden will. Die Umsetzung des Deals wird die
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beteiligten La&nder vor erhebliche Herausforderungen stellen.
Seine Eckpfeiler sind die Versorgung mit sauberer, erschwinglicher
und sicherer Energie, die Mobilisierung der Industrie mit dem Ziel
einer sauberen Kreislaufwirtschaft ohne Verschmutzung, der
beschleunigte Ubergang zu nachhaltiger, intelligenter Mobilitt

und ein faires, gesundes und umweltfreundliches Nahrungsmittel-
system.

Die USA haben zwar die Ubereinkunft von Paris einseitig
aufgekiindigt. Dennoch iibernehmen viele US-Bundesstaaten
eine Vorreiterrolle, wenn es um die Nutzung erneuerbarer
Energien geht. Kalifornien beispielsweise strebt bis 2045 eine
vollstandig kohlenstofffreie Stromerzeugung an. Hierzu will man
erneuerbare Energien aus Wasser, Sonne, Biomasse und Wind,
die bis 2030 60% zur gesamten Stromerzeugung beisteuern
sollen, kontinuierlich ausbauen. Daneben sollen die bestehenden
Kernkraftwerke und die mit Erdgas betriebenen sowie mit
Kohlenstoffabscheidung und -speicherung ausgestatteten
Anlagen weiter Strom erzeugen.

Fur die Schwellenlander bleibt das Abwagen von Wirtschafts-
wachstum und Dekarbonisierung eine Herausforderung. Chinas
rasantes Wirtschaftswachstum der letzten Jahrzehnte hat das
Land zum grdssten CO2-Verursacher weltweit gemacht, so die
Klimaexperten des Global Carbon Project. Kohle bleibt auch in
absehbarer Zukunft ein wichtiger Baustein der Energieerzeugung
in China. Dennoch ist das Land auf einem guten Weg, seine im
13. Finfjahresplan (2016 — 2020) festgelegten Ziele fur erneuer-
bare Energien zu erreichen. Sie sehen vor, den Anteil nichtfossiler
Energie am gesamten Primarenergieverbrauch Chinas bis 2020
auf 15% (2018: 14.3%) und bis 2030 auf 20% zu erhéhen (laut
der IEA). Ahnlich stellt sich die Lage in Indien dar, das nach
Angaben der IEA immer noch mehr als 70% seines Stroms
mithilfe von Kohle erzeugt. Gleichwohl setzt das Land immer
starker auf erneuerbare Energien, allen voran Solarkraft. Im Jahr
2015 gab die Regierung bekannt, dass bis 2022 175 Gigawatt
(GW) aus erneuerbaren Energiequellen stammen sollen, davon
allein 100 GW aus Sonnenenergie. Unterdessen hat die Regie-
rung verlauten lassen, dass dieses Ziel Ubertroffen werden und
man bis 2022 225 GW erreichen kodnnte. Heute verfugt Indien
Uber Kapazitaten zur Erzeugung von 80 GW aus erneuerbaren
Energien (ohne grosse Wasserkraftanlagen).
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Es geht in die falsche Richtung
Summe der jahrlichen CO2-Emissionen (in Milliarden Tonnen)
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Quelle Our World in Data

In unserem neuen Supertrend legen wir den Fokus daher auf eine
kohlenstofffreie Stromerzeugung, nachhaltigen Verkehr, die
Energiewende sowie nachhaltige Landwirtschaft und Nahrung.
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Kohlenstofffreie Stromerzeugung

Riickenwind fiir erneuerbare Energien

Nach Prognosen der IEA wird der globale Energiebedarf mit einer
jahrlichen Wachstumsrate (CAGR) von 2.0% weiter stark von
25’500 Terawattstunden (TWh) im Jahr 2017 auf 40'000 TWh
im Jahr 2040 steigen. Fir den Léwenanteil sind die Schwellen-
lander verantwortlich, wahrend der Nachfrageanstieg in den
Industrieldndern durch eine effizientere Energienutzung gebremst
werden kann. In ihrem nachhaltigen Entwicklungsszenario halt die
|EA Effizienzsteigerungen flr unverzichtbar, um den jahrlichen
Anstieg der globalen Stromnachfrage auf 1.6% zu begrenzen.
Zudem muss der Brennstoffmix fir die Stromerzeugung erheblich
verandert werden. Laut IEA werden Wind- und Solarkraft in vielen
Landern wohl die glinstigsten Stromquellen darstellen, denn die
mit ihnen verbundenen Kosten durften in den nachsten 20 Jahren
voraussichtlich weiter sinken. Wind- und Sonnenenergie werden
nach Berechnungen der IEA 2040 rund 40% der gesamten
Stromproduktion stellen, verglichen mit 6% im Jahr 2017. Zugleich
prognostiziert die IEA in ihrem World Energy Outlook 2019, dass
der Anteil von Kohle an der weltweiten Stromerzeugung von 39%
im Jahr 2017 auf 5.5% bis 2040 zurlickgehen wird. Von dieser
grundlegenden Veranderung werden vermutlich jene Unternehmen
profitieren, die in der Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien
fulhrend sind, sowie Anbieter von Stromspeichern. Neben den
erneuerbaren Energien wird nach Schétzungen der IEA auch die
Stromerzeugung aus Kernkraft an Bedeutung gewinnen. Vor allem
Schwellenlander werden diese als eine verléssliche und kosten-
glinstige Stromquelle sowie als Ersatz flr ihre Grundlastenergie aus
Stein- und Braunkohlekraftwerken in Betracht ziehen.
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Nachhaltiger Verkehr

Elektrifizierung auf dem Vormarsch

Rund 23% der globalen energiebezogenen Treibhausgasemissionen
stammen aus dem Verkehr, der nicht nur den Auto- und
Schienen-, sondern auch den Luft- und Schiffsverkehr umfasst.
Eine wesentliche Méglichkeit, die Kohlenstoffemissionen im
Verkehrssektor zu reduzieren, ist die Umstellung auf E-Mobilitat.
Eine andere die Nutzung nachhaltigerer Kraftstoffe und Energie-
quellen wie Erdgas, Biotreibstoffe und Wasserstoff. In einem
kirzlich verdffentlichten Bericht hob die IEA die «beispiellose
Dynamik» fiir Wasserstoff hervor. Aus Sicht der IEA-Experten
kann diese Technologie dazu beitragen, den CO2-Ausstoss des
Fernverkehrs, der Chemieherstellung sowie der Eisen- und
Stahlerzeugung und damit die weltweite Emission von Treibhaus-

Potenzial erschliessen
Globale Stromerzeugung im Rahmen des nachhaltigen
Entwicklungsszenarios (in TWh)
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Quelle Internationale Energieagentur, World Energy Outlook 2019
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gasen deutlich zu senken. Dazu missen jedoch zunachst Investiti-
onen in die Infrastruktur getatigt und Gesetze geéndert werden,
um den Weg fir den Ausbau dieser Bereiche zu ebnen.

Dabei geht es nicht nur um Elektrofahrzeuge, sondern auch um
die Elektrifizierung des Flugverkehrs und um eine sauberere
Schifffahrt. Unternehmen, die der Schifffahrtsindustrie Losungen
zur Nutzung emissionsarmer und erneuerbarer Energien anbieten,
sollten von diesen Entwicklungen profitieren. Mithilfe von Solar-
anlagen an Bord kdnnen die Emissionen eines Schiffes einem
Artikel der Marktforschungsgesellschaft PBS zufolge um bis zu
10% reduziert werden. Unternehmen, die mit ihnren Produkten den
Umstieg von fossilen Brennstoffen auf Biokraftstoffe in der

Luft- und Schifffahrt erméglichen, kdnnen zu einer Reduktion von
CO2-Emissionen um bis zu 90% beitragen, so GoodFuels. Vorerst
konnten Sicherheitsanforderungen in der Luftfahrtindustrie noch
eine Eintrittsbarriere darstellen. Die Lésungen fiir den Schiffs-
transport sind hingegen schon einsatzbereit. Derweil bleibt der
Schienenverkehr das umweltfreundlichste Transportmittel, vor
allem fir langere Strecken.

I_?ioniere des Wandels der
Ol- und Gasindustrire

Plan B fir fossile Brennstoffe

Trotz des Drucks auf den Energiesektor im Allgemeinen und Kohle
im Besonderen dirfte die Nachfrage nach fossilen Brennstoffen
wéhrend der Energiewende in den nachsten Jahrzehnten wohl
hoch bleiben. Der globale Olbedarf wird davon abhéngen, wie
schnell die Regierungen Umweltmassnahmen zur Reduzierung
der CO2-Emissionen umsetzen werden. Unterschiedliche Pfade
fir die Energiewende haben verschiedene Nachfrageszenarien
und «Peak Oil»-Prognosen zur Folge. In einem Umfeld, in dem
die Olnachfrage aufgrund von Klimabeschrankungen begrenzt
ausfallt, werden nur die kostenguinstigsten Olversorgungsoptionen
zur Erflllung der Nachfrage in Betracht gezogen.

Auf wachsenden Druck seitens der Anleger und der Offentlichkeit

hin haben sich integrierte Olunternehmen verpflichtet, ihre Treib-
hausgasemissionen zu senken. Hierzu stehen ihnen verschiedene
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Optionen zur Verfligung. So kénnen sie ergénzend zu ihrem
traditionellen Olférder- und Raffinierungsgeschéft Investitionen in
die Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien, die Produktion
saubererer Kraftstoffe und die Kohlenstoffabscheidung tatigen.
CO2-Neutralitat stellt den neuen Massstab fiir die politischen
Entscheidungstrager rund um den Globus dar. Das Konzept der
Netto-Null-Emissionen sieht vor, dass alle Emissionen durch
aquivalente Massnahmen zur Kohlenstoffreduzierung kompensiert
werden miissen und so unter dem Strich eine Kohlenstoffbilanz
von null herauskommt. Unter den integrierten Olunternehmen
strebt lediglich Repsol Netto-Null-Emissionen bis 2050 an. Die
grésste Herausforderung fiir die Olkonzerne besteht darin, auf
erneuerbare Energien, mit denen sie niedrigere Ertrage erwirt-
schaften als mit ihren traditionellen Ol- und Gasprojekten, umzu-
stellen, ohne die Aktionarsrenditen zu gefahrden, und zugleich
die Umstellung von Kohle auf Gas voranzutreiben. Integrierte
Olkonzerne, denen die Quadratur des Kreises gelingt, indem sie
die Treibhausgasemissionen durch Investitionen in weniger
rentable ereuerbare Energieprojekte senken und zugleich ihren
Aktionaren weiterhin attraktive Dividendenrenditen bieten, werden
wohl zu den Gewinnern der Energiewende zéhlen. Fiihrende
Anbieter von Technologien zur Kohlenstoffabscheidung durften
von Kapazitatssteigerungen in der weniger kohlenstoffintensiven
Stromerzeugung aus fossilen Brennstoffen profitieren.

Landwirtschaft und Nahrung

Innovationen erobern die Landwirtschaft

Das weltweite Lebensmittelsystem ist laut Weltklimarat IPCC fur
25% — 30% der globalen Treibhausgasemissionen verantwortlich.
Die Nachfrage nach Lebensmitteln wird weiter wachsen, denn
2050 wird die Welt Berechnungen der Vereinten Nationen zufolge
von 9.8 Milliarden und 2100 von 11.2 Milliarden Menschen
bevolkert.

Neue landwirtschaftliche Methoden, bei denen zunehmend
Technologie zum Einsatz kommt, werden den Agrarsektor in den
nachsten Jahren grundlegend verandern. Vertikale Landwirt-
schaft, haufig in Verbindung mit Landwirtschaft in kontrollierter
Umgebung (CEA), reduziert die benétigte Anbaufléche und erhéht
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Vergleich der Emissionen

CO2-Aquivalente
pro kg Fleisch

Schwein

Rind

Quelle Emnahrungs- und Landwirtschaftsorganisation der Vereinten Nationen (Food
and Agriculture Organization of the United Nations, FAO)
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den Emteertrag. Doch fir die vertikale Landwirtschaft wird
deutlich mehr Strom benétigt, um anders als in herkdémmlichen
Gewachshausern fiir stabile Licht- und Temperaturverhaltnisse zu
sorgen. CEA kann den Wasser- und Energieeinsatz optimieren
und die benétigte Flache und die Arbeitskosten senken, ermdg-
licht sie doch eine automatisierte Prozesssteuerung von der
Aussaat bis zur Ernte. Zusétzlich kénnen Technologien zur
Geneditierung dabei helfen, gréssere Pflanzen hervorzubringen
und sie widerstandsfahiger gegen Schadlinge und Dirre zu
machen. Auf diese Weise kdnnen sie zu einer wirtschaftlich und
6kologisch effizienteren Landwirtschaft beitragen, denn sie
bendtigen weniger Land und Maschinen fir die Aussaat, den
Anbau und die Emte. Mit der optimierten Landnutzung in der
Landwirtschaft kann parallel eine Wiederaufforstung stattfinden.

Immer mehr Menschen versuchen, weniger Lebensmittel weg-
zuwerfen und sich bewusster zu ernéhren. Eine pflanzenbasierte
Ernéhrung kann sich nicht nur langfristig positiv auf die Gesund-
heit auswirken, sie kann auch dazu beitragen, den Ausstoss von
Treibhausgasen zu reduzieren. Gemass der Erndhrungs- und
Landwirtschaftsorganisation der Vereinten Nationen (FAO)
entstehen bei der Produktion von 1 kg Rindfleisch Emissionen
in Hhe von 46.2 kg CO2-Aquivalenten. Fiir 1 kg Hihnerfleisch
sind es 5.4 kg. Unternehmen, die Losungen flr eine nachhaltigere
Landwirtschaft und Lebensmittelproduktion anbieten, dirften
vom weltweit steigenden Futtermittelbedarf und den neuen
Ernéhrungstrends profitieren.
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Kernideen

= Unternehmen, die im Bereich der emeuerbaren Energien

(Wind-, Solar-, Wasserkraft usw.) und bei anderen
Technologien zur CO2-freien Stromerzeugung (d.h.
Kernkraft) fihrend sind, und Anbieter von
Stromspeichertechnologie.

Integrierte Ol- und Gasunternehmen, denen die
Quadratur des Kreises gelingt, indem sie die
Treibhausgasemissionen mittels Investitionen in
erneuerbare Energieprojekte senken und gleichzeitig
ihren Aktionéren weiterhin Dividendenrenditen bieten.
Anbieter von Technologien zur Kohlenstoffabscheidung
angesichts der Kapazitatssteigerungen bei der weniger
kohlenstoffintensiven Stromerzeugung aus fossilen
Brennstoffen.

Hersteller von Elektrofahrzeugen und Unternehmen, die
nachhaltige Kraftstoffe wie Biokraftstoffe, Wasserstoff
und andere Technologien anbieten. Transportunternehmen,
die sich zu einer deutlichen CO2-Reduzierung verpflichtet
haben, sowie die Eisenbahnindustrie als Ganzes.

Unternehmen, die Technologien firr die vertikale
Landwirtschaft, fiir Geneditierung und Landwirtschaft in
kontrollierter Umgebung zur Verfligung stellen, mit denen
die Effizienz in der Landwirtschaft gesteigert werden
kann. Fleischverarbeitungsbetriebe mit geringen
Treibhausgasemissionen sowie Anbieter von
Lebensmitteln auf Pflanzenbasis.
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Disclaimer

Risikowarnung

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

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

Dieser Bericht kann Informationen tber 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
bezliglich notwendiger Erléuterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Zusétzliche Informationen erhalten Sie
ausserdem in der Broschiire «Besondere Risiken im Effektenhandel», die Sie bei der Schweizerischen Bankiervereinigung
erhalten.

Ve Wer icklung ist kein Indikator fur zukiinftige Werts icklungen. Die Wert icklung kann
durch Provisionen, Geblihren oder andere Kosten sowie durch Wechselkursschwankungen beeinflusst
werden.

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine zuverlassigen Indikatoren fiir zukinftige Ergebnisse. Ange-
gebene Kurse und Werte von Anlagen sowie etwaige auflaufende Renditen konnten sinken, steigen oder schwanken.
Die Performance in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung. Sind Anlagen in einer anderen
Wahrung als Ihrer Basiswahrung denominiert, konnen Wechselkursschwankungen den Wert, den Kurs oder die Rendite
nachteilig beeinflussen. Sie sollten, soweit Sie eine Beratung fiir erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei
dieser Entscheidung untersttitzen. Anlagen werden méglicherweise nicht 6ffentlich oder nur an einem eingeschrankten
Sekundérmarkt gehandelt. Ist ein Sekundérmarkt vorhanden, kann der Kurs, zu dem die Anlagen an diesem Markt
gehandelt werden, oder die Liquiditat bzw. lliquiditat des Marktes nicht vorhergesagt werden.

Schwellenmérkte

In Fallen, 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
Schuldnem, die in Schwellenldndern gegriindet, stationiert oder hauptsachlich geschaftlich tatig sind, Unsicherheiten und
Risiken verbunden sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenlandern kénnen als spekulativ betrachtet werden; ihre
Kurse neigen zu einer weit hdheren Volatilitat als die der starker entwickelten Lander der Welt. Anlagen in Schwellen-
mérkten sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten getétigt werden, die tber eigenstandiges
Wissen Uber die betreffenden Méarkte sowie die Kompetenz verfiigen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen
bergen, zu beriicksichtigen und abzuwagen und ausreichende finanzielle Ressourcen zur Verfiigung haben, um die
erheblichen Risiken des Ausfalls solcher Anlagen zu tragen. Es liegt in lhrer Verantwortung, die Risiken, die sich aus
Anlagen in Schwellenmarkten ergeben, und lhre Portfolio-Strukturierung zu steuern. Bezlglich der unterschiedlichen
Risiken und Faktoren, die es bei Anlagen in Schwellenméarkten zu bertcksichtigen 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 zuge-
lassene gemeinsame Anlagen gelten; Hedge-Fonds-Manager sind weitgehend unreguliert. Hedge-Fonds sind nicht auf
eine bestimmte Zurlickhaltung 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 erhdhen konnen. Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Risiko, einschliess-
lich Totalverlust, und sind fur viele Privatanleger méglicherweise ungeeignet. Die Performance dieser Anlagen hangt von
unvorhersehbaren Faktoren ab, etwa Naturkatastrophen, Klimaeinflissen, Transportkapazitaten, politischen Unruhen,
saisonalen Schwankungen und starken Einflissen aufgrund von Fortschreibungen, insbesondere bei Futures und Indizes.
Anleger in Immobilien sind Liquiditats-, Fremdwéahrungs- und anderen Risiken ausgesetzt, einschliesslich konjunktureller
Risiken, Vermietungsrisiken und solcher, die sich aus den Gegebenheiten des lokalen Marktes, der Umwelt und Anderun-
gen der Gesetzeslage ergeben.
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Private Equity

Private Equity (hiernach «PE») bezeichnet private Investitionen in das Eigenkapital nicht bérsennotierter Unternehmen.
Diese Anlagen sind komplex, meistens illiquide und langfristig. Investitionen in einen PE-Fonds sind in der Regel mit
einem hohen finanziellen und/oder geschéftlichen Risiko verbunden. Anlagen in PE-Fonds sind nicht kapitalgeschtitzt
oder garantiert. Die Investoren mussen ihre Kapitalnachschusspflicht Gber lange Zeitraume erfiillen. 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 Sekundérmarkt liegt. Unternehmen oder Fonds konnen hochverschuldet sein und deshalb anfalliger
auf unglinstige geschéftliche und/oder finanzielle Entwicklungen oder Wirtschaftsfaktoren reagieren. Diese Investitionen
konnen einem intensiven Wettbewerb, sich &ndernden Geschafts- bzw. Wirtschaftsbedingungen oder sonstigen Entwick-
lungen ausgesetzt sein, die ihre Wertentwicklung ungtinstig beeinflussen..

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe hangt von der Bonit4t des Emittenten bzw. des Garanten ab und kann sich wahrend der
Laufzeit der Anleihe &ndern. Bei Insolvenz des Emittenten und/oder Garanten der Anleihe ist die Anleihe oder der aus
der Anleihe resultierende Ertrag nicht garantiert und Sie erhalten die urspriingliche Anlage méglicherweise nicht oder nur
teilweise zurlick.

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wichtige Information

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

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 Umstanden gekiirzt
oder zusammengefasst und beziehen sich auf den Stand am Tag der Erstellung des Dokuments. Bei den in diesem Be-
richt enthaltenen Informationen handelt es sich lediglich um allgemeine Marktkommentare und in keiner Weise um eine
regulierte Research bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte Finanzdienstleistungen. Den finanziellen Zielen, Verhalt-
nissen und Bedurfnissen einzelner Personen wird keine Rechnung getragen. Diese missen indes berticksichtigt werden,
bevor eine Anlageentscheidung getroffen wird. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses Berichts
treffen, sollten Sie sich durch lhren unabhéngigen Anlageberater beziiglich notwendiger Erlduterungen zum Inhalt dieses
Berichts beraten lassen. Dieser Bericht bringt lediglich die Einschétzungen und Meinungen der CS zum Zeitpunkt der
Erstellung des Dokuments zum Ausdruck und bezieht sich nicht auf das Datum, an dem Sie die Informationen erhalten
oder darauf zugreifen. In diesem Bericht enthaltene Einschatzungen und Ansichten kénnen sich von den durch andere
CS-Departments gedusserten unterscheiden und kénnen sich jederzeit ohne Ankiindigung oder die Verpflichtung zur Ak-
tualisierung 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 fir
zukiinftige Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht eine ausdriickliche oder implizierte Gewahrleistung fiir kiinftige
Wertentwicklungen. Soweit dieser Bericht Aussagen tber kiinftige Wertentwicklungen enthalt, sind diese Aussagen
zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und Ungewissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen
ungepriift. Samtliche hierin erwéhnten Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -Verfahren zur Bewertung.
KONFLIKTE: Die CS behélt sich das Recht vor, alle in dieser Publikation unter Umsténden enthaltenen Fehler zu kor-
rigieren. Die CS, ihre verbundenen Unternehmen und/oder deren Mitarbeitende halten méglicherweise 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 erwahnten Unternehmen oder Emittenten méglicherweise in erheblichem Umfang
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Beratungs- oder Anlagedienstleistungen in Bezug auf die in dieser Publikation aufgefiihrten Anlagen oder damit verbun-
dene 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 fir diese Anlagen. Die CS ist involviert in zahlreiche Geschafte, die mit dem genannten Unternehmen in
Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschaften gehoren unter anderem spezialisierter Handel, Risikoarbitrage, Market
Making und anderer Eigenhandel. BESTEUERUNG: Diese Publikation enthalt keinerlei Anlage-, Rechts-, Bilanz- oder
Steuerberatung. Die CS berét nicht hinsichtlich der steuerlichen Konsequenzen von Anlagen und empfiehlt Anlegern,
einen unabhéngigen Steuerberater zu konsultieren. Die Steuersétze und Bemessungsgrundlagen héngen von person-
lichen Umsténden ab und kénnen sich jederzeit andern. QUELLEN: Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen
und Meinungen stammen aus oder basieren auf Quellen, die von CS als zuverlassig 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 Hy-
perlinks zu Websites enthalten. Die CS hat die Inhalte der Websites, auf die Bezug genommen wird, nicht tiberprift und
Ubernimmt keine Verantwortung fiir deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich um eigenes Website-Material der CS. Die
Adressen und Hyperlinks (einschliesslich Adressen und Hyperlinks zu dem eigenen Website-Material der CS) werden nur
als praktische Hilfe und Information fiir Sie veréffentlicht, und die Inhalte der Websites, auf die verwiesen wird, sind kei-
nesfalls Bestandteil des vorliegenden Berichts. Der Besuch der Websites oder die Nutzung von Links aus diesem Bericht
oder der Website der CS erfolgen auf |hr eigenes Risiko. Folgendes sollte beim Versenden dieses Materials vermerkt
werden: DATENSCHUTZ: Ihre Personendaten werden gemass der Datenschutzerkléarung 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, kénnen Credit Suisse Group
AG und ihre Tochtergesellschaften Ihre 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 kénnen dieses Material
jederzeit abbestellen, indem Sie Ihren Kundenberater benachrichtigen.

Allgemeiner Haftungsausschluss/Vertriebsinformationen

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 Eidgenéssischen Finanzmarktaufsicht untersteht. Bahrain: Der Vertrieb dieses Berichts
erfolgt tber Credit Suisse AG, Bahrain Branch, die von der Central Bank of Bahrain (CBB) als Investment Business Firm
der Kategorie 2 zugelassen ist und beaufsichtigt wird. Zugehérige Finanzdienstleistungen oder -produkte werden
ausschliesslich professionellen Kunden oder qualifizierten Anlegern geméss Definition der CBB angeboten und sind nicht
fir andere Personen vorgesehen. Die CBB hat dieses Dokument oder die Vermarktung eines Anlageinstruments, auf
das hier Bezug genommen wird, im Konigreich Bahrain weder gepriift noch genehmigt und haftet nicht fiir die
Wertentwicklung eines solchen Anlageinstruments. Credit Suisse AG, Bahrain Branch, eine Niederlassung der Credit
Suisse AG, Zrich/Schweiz befindet sich an folgender Adresse: Level 21-22, East Tower, Bahrain World Trade Centre,
Manama, Kénigreich Bahrain. Deutschland: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Deutschland)
Aktiengesellschaft, die von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht («BaFin») zugelassen ist und reguliert
wird. DIFC: Diese Informationen werden von der Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt, die Uber eine ordnungsgemas-
se Lizenz der Dubai Financial Services Authority (DFSA) verfiigt und unter deren Aufsicht steht. Finanzprodukte oder
Finanzdienstleistungen in diesem Zusammenhang richten sich ausschliesslich an professionelle Kunden oder
Vertragsparteien gemass Definition der DFSA und sind firr 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 («franzosische Zweignieder-
lassung») veréffentlicht, 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. Guernsey: Dieser Bericht wird von
Credit Suisse AG Guernsey Branch, einer Zweigstelle der Credit Suisse AG (Kanton Ziirich), mit Sitz in Helvetia Court,
Les Echelons, South Esplanade, St Peter Port, Guernsey, vertrieben. Credit Suisse AG Guernsey Branch wird zu 100%
von der Credit Suisse AG gehalten und von der Guernsey Financial Services Commission tiberwacht. Exemplare der
letzten Abschliisse 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
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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. ltalien:
Dieser Bericht wird in Italien 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, 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 Firmenkunden oder Marktkontrahenten (geméss Definition der QFCRA)
angeboten, einschliesslich nattirlicher Personen, die sich als Firmenkunden einstufen liessen, mit einem Nettovermogen
von mehr als OR 4 Millionen und ausreichenden Finanzkenntnissen, -erfahrungen und dem entsprechenden Verstandnis
beztiglich 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. Fiir die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL gelten die
gesetzlichen und regulatorischen Bestimmungen der CBL sowie die Gesetze und Entscheidungen der Capital Markets
Authority of Lebanon (CMA). Die CSLF ist eine Tochtergesellschaft der Credit Suisse AG und gehért zur Credit Suisse
Group (CS). Die CMA iibernimmt keinerlei Verantwortung fiir die im vorliegenden Bericht enthaltenen inhaltiichen
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. Experten, deren Meinungen mit ihrer Zustimmung
Eingang in diesen Bericht gefunden haben. Dartiber hinaus hat die CMA auch nicht beurteilt, ob die hierin erwahnten
Anlagen fiir einen bestimmten Anleger oder Anlegertyp geeignet sind. Anlagen in Finanzmérkte kénnen mit einem hohen
Ausmass an Komplexitat und Risiko einhergehen und sind moglicherweise nicht fiir alle Anleger geeignet. Die CSLF prift
die Eignung dieser Anlage auf Basis von Informationen, die der Anleger der CSLF zugestellt hat, und in Ubereinstimmung
mit den internen Richtlinien und Prozessen der Credit Suisse. Es gilt als vereinbart, dass sémtliche Mitteilungen und
Dokumentationen der CS und/oder der CSLF in Englisch erfolgen bzw. abgefasst werden. Indem er einer Anlage in das
Produkt zustimmt, bestatigt der Anleger, dass er gegen die Verwendung der englischen Sprache nichts einzuwenden hat.
Luxemburg: Dieser Bericht wird veroffentlicht von Credit Suisse (Luxembourg) S.A., einem ordnungsgemass
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 Aufsichtsbehérde Commission
de Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Mexiko: Banco Credit Suisse (México), S.A., Institucion de Banca Muiltiple,
Grupo Financiero Credit Suisse (México) and C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. («Credit Suisse Mexico»). Dieses
Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken und stellt keine Empfehlung, Beratung oder Einladung zur
Durchfiihrung einer Transaktion dar und ersetzt nicht die direkte Kommunikation mit Ihrem Kundenberater bei der Credit
Suisse Mexiko vor der Ausfiihrung einer Finanzinvestition. Die Personen, die dieses Dokument ausgearbeitet haben,
erhalten von keinem anderen Unternehmen der Credit Suisse Group als demjenigen, das sie beschaftigt, eine Zahlung
oder Vergiitung. Die Prospekte, Angebotsunterlagen, Termsheets, Anlagestrategien, Jahresberichte und periodischen
Finanzinformationen enthielten niitzliche Informationen fiir Anleger. Diese Dokumente sind kostenlos erhltlich, direkt beim
Emittenten von Wertpapieren und bei Anlagefondsmanagern oder auf der Wertpapier- und Borsen-Webseite sowie bei
Ihrem Kundenberater bei der Credit Suisse Mexiko. Die hierin enthaltenen Informationen ersetzen nicht die Kontoausziige,
den INFORME DE OPERACIONES und/oder Bestatigungen, die Sie von der Credit Suisse Mexico gemdss den fur Finan-
zinstitute und andere Personen, die Wertpapierdienstleistungen erbringen, geltenden allgemeinen Regeln erhalten. C.
Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. ist ein nach dem Securities Market Law (<LMV») ordnungsgeméss eingetragener
Anlageberater, der bei der National Banking and Securities Commission («CNBV») unter der Folionummer 30070
registriert ist und daher keine Bank ist, weder zur Entgegennahme von Einlagen noch zur Verwahrung von Wertpapieren
berechtigt ist und nicht der Grupo Financiero Credit Suisse (México), S.A. de C.V. angehért. Gemass den Bestimmungen
des LMV ist die C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. kein unabhéngiger Anlageberater gemass ihrer Beziehung zur
Credit Suisse AG, einem auslandischen Finanzinstitut, und ihrer indirekten Beziehung zur Grupo Financiero Credit Suisse
(Mexiko), S.A. de C.V. Die Personen, die dieses Dokument erstellt haben, erhalten von keinem anderen Unternehmen der
Credit Suisse Group als demjenigen, das sie beschéftigt, eine Zahlung oder Vergiitung. Niederlande: Dieser Bericht
wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Netherlands Branch («niederlandische Zweigniederlassungp) veréffentlicht, die
eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsgeméss zugelassenen Kreditinstitut im
Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die niederlandische
Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehérde Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und der niederlandischen Aufsichtsbehérde De Nederlansche Bank (DNB)
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sowie der niederléndischen Marktaufsicht Autoriteit Financiéle Markten (AFM). Osterreich: Dieser Bericht wird von
CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A. Zweigniederlassung Osterreich («6sterreichische Zweigniederlassung»)
verdffentlicht, die eine Niederlassung von CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A. ist, einem ordnungsgeméass
zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg.
Die osterreichische Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehorde
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), 283, route d'Arlon, L-2991 Luxemburg, Grossherzogtum
Luxemburg und der ésterreichischen Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Wien,
Osterreich. Portugal: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Sucursal em Portugal («portugiesische
Zweigniederlassungp) veréffentlicht, die eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem
ordnungsgeméss zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet,
L-2180 Luxemburg. Die portugiesische Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen
Aufsichtsbehdrde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und der portugiesischen Aufsichtsbehorde
Comissao do Mercado dos Valores Mobiliarios (CMVM). Saudi-Arabien: Diese Informationen werden von der Credit
Suisse Saudi Arabia (CR Number 1010228645) veréffentlicht, die von der saudi-arabischen Aufsichtsbehérde (Saudi
Arabian Capital Market Authority) geméass 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. Studafrika: Die
Verteilung dieser Informationen erfolgt Uber Credit Suisse AG, die als Finanzdienstleister von der Financial Sector
Conduct Authority in Stidafrika unter der FSP-Nummer 9788 registriert ist, und/oder tber Credit Suisse (UK) Limited,
die als Finanzdienstleister von der Financial Sector Conduct Authority in Stidafrika unter der FSP-Nummer 48779
registriert ist. Spanien: Dieser Bericht wird in Spanien von der Credit Suisse AG, Sucursal en Espaia, einem
Unternehmen, das bei der Comisién Nacional del Mercado de Valores eingetragen ist, verteilt. Turkei: Die hierin
enthaltenen Anlageinformationen, Anmerkungen und Empfehlungen fallen nicht unter die Anlageberatungstatigkeit. Die
Anlageberatungsleistungen fur Kunden werden in massgeschneiderter Form von den dazu berechtigten Instituten
erbracht, und zwar unter Berticksichtigung der jeweiligen Risiko- und Ertragspréaferenzen 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 maglicherweise nicht geeignet. Eine Anlageentschei-
dung ausschliesslich auf Basis der hierin enthaltenen Informationen resultiert méglicherweise in Ergebnissen, die nicht
Ihren 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, Tirkei. Vereinigtes
Konigreich: 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 unter-
liegt, gilt Folgendes: Sofern es im Vereinigten Konigreich verteilt wird oder zu Auswirkungen im Vereinigten Kénigreich
fiihren kénnte, 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 4Q0R. Bitte beachten Sie, dass die Vorschriften des britischen Financial Services and Markets Act 2000 zum Schutz
von Privatanlegern fir Sie nicht gelten und dass Sie keinen Anspruch auf Entschadigungen haben, die Anspruchsberech-
tigten («Eligible Claimants») im Rahmen des britischen Financial Services Compensation Scheme méglicherweise
ausgerichtet werden. Die steuerliche Behandlung héngt von der individuellen Situation des einzelnen Kunden ab und
kann sich in Zukunft andern.

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

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit Suisse weder vollstandig noch auszugsweise
vervielfaltigt werden. Copyright © 2020 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte
vorbehalten.
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