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Editorial 

Sehr geehrte Leserinnen und Leser 
 
In den vergangenen 30 Jahren sind die Zinsen in der Schweiz, abgesehen von leichten zykli-
schen Schwankungen, kontinuierlich gefallen, nach 2015 sogar in den – früher kaum vorstell-
baren – negativen Bereich. Seit einigen Monaten hat jedoch eine Gegenbewegung eingesetzt: 
Während die kurzfristigen Zinsen in der Schweiz zwar weiterhin stark negativ sind, sind die 
Sätze am langen Ende wieder in den knapp positiven Bereich vorgestossen. Ist dies nun die 
seit Langem erwartete Zinswende? 
 
Wir meinen: «jein». Dass sich die Konjunktur beschleunigt, die Inflation leicht anzieht und die 
Zentralbanken mit einer vorsichtigen Normalisierung ihrer Geldpolitik begonnen haben, spricht 
zwar für einen weiteren Zinsanstieg. Dieser sollte sich aber in Grenzen halten, denn eine stär-
kere Zunahme sowohl der Inflation als auch der Realzinsen scheint eher unwahrscheinlich. 
Zwei Hauptfaktoren schränken das Inflationsrisiko ein: Erstens bestehen weltweit nach wie vor 
beträchtliche Überkapazitäten, die den zyklischen Preisauftrieb vorerst begrenzen. Zweitens – 
und dies ist mit Blick auf die längerfristige Inflationsentwicklung wohl wichtiger – gibt es keine 
Anzeichen dafür, dass die Notenbanken von ihrem Mandat der Preisstabilisierung abzuweichen 
gedenken. Dies dämpft die Inflationserwartungen von Arbeitnehmern und Unternehmen, ent-
sprechend fallen Preiserhöhungen und Lohnsteigerungen nur zurückhaltend aus. Ein stärkerer 
Anstieg der Inflation wäre nur zu befürchten, wenn die Notenbanken gezwungen wären, von 
ihrem Mandat abzurücken. Bei der realen Zinskomponente sollte der Anstieg ebenfalls be-
grenzt bleiben. Die Demografie spricht gegen ein höheres Potenzialwachstum und somit für 
weiterhin eher tiefe Realzinsen. Zudem besteht global betrachtet weiterhin eine Tendenz zu 
Sparüberschüssen: Unsicherheiten bezüglich der Finanzkraft staatlicher Sozialwerke und priva-
ter Vorsorgesysteme erhöhen den Spardruck auf die Haushalte, während die Nachfrage nach 
Investitionsmitteln seitens der Unternehmen begrenzt bleibt. 
 
Auch wenn wir insgesamt nur einen moderaten Zinsanstieg zu gewärtigen haben, sollten die 
Auswirkungen einer Gegenbewegung – gerade nach einer länger anhaltenden Phase extrem 
tiefer Zinsen – genauer unter die Lupe genommen werden. Dies tun unsere Ökonomen auf 
den folgenden Seiten. Die wichtigsten Schlussfolgerungen lassen sich wie folgt zusammenfas-
sen: Erstens dürfte ein moderater Anstieg der Zinsen die wichtigsten Nachfragekomponenten 
– den Privatkonsum, die Unternehmensinvestitionen und damit die Gesamtkonjunktur – kaum 
beeinflussen. Zweitens müssen private wie auch institutionelle Anleger zwar vorübergehend mit 
Rückschlägen auf ihren festverzinslichen Anlagen rechnen, ein ausgewogenes Portfolio dürfte 
sich aber gut halten. Drittens sollte ein Zinsanstieg tendenziell die Erträge sowohl von Banken 
als auch anderen Finanzinstituten stützen. Das Kernrisiko liegt beim Immobilienmarkt, weil hö-
here Zinsen Druck auf Immobilienwerte erzeugen und gleichzeitig die Finanzierungskosten 
nach oben treiben. Wo die Tiefzinsphase zu überhöhter Verschuldung verleitet hat, können 
Hebelwirkungen entstehen. Angesichts der seit der Finanzkrise von Behörden und Banken ge-
troffenen Vorsichtsmassnahmen ist das Risiko negativer gesamtwirtschaftlicher Auswirkungen 
allerdings begrenzt. 
 
 

   
 
 
 
Thomas Gottstein   Oliver Adler 
CEO Swiss Universal Bank  CIO Office Schweiz  
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Konjunktur Schweiz 

Von der Wachstumsschwäche  
zum Mini-Boom 
Die Schweizer Wirtschaft dürfte 2018 um 2.2% wachsen und damit deutlich stärker als 
2017. Hauptwachstumstreiber sind die Nachfrage aus dem Ausland und die Ausrüs-
tungsinvestitionen.  
 
Im 4. Quartal 2017 nahm die Schweizer Wirtschaftsleistung gegenüber dem Vorquartal um 
0.6% zu und wuchs damit nur unwesentlich langsamer als im 3. Quartal 2017 (+0.7%). Ein 
derart hohes Wachstumstempo wurde zuletzt 2014 verzeichnet – unmittelbar vor der Aufhebung 
der Untergrenze des EUR/CHF-Wechselkurses. Weil das Wachstum zu Beginn des vergange-
nen Jahres jedoch sehr schwach war, lag das Bruttoinlandprodukt (BIP) 2017 im Durchschnitt 
um lediglich 1% über seinem Vorjahresstand. 2018 sollte das Wachstumstempo unseres Erach-
tens stetiger und ähnlich hoch ausfallen wie in der 2. Jahreshälfte 2017.  
 
Der derzeit wichtigste Wachstumstreiber der Schweizer Wirtschaft ist die äusserst dynamische 
Weltkonjunktur. So war das vergangene Jahr für den Euroraum – den Hauptabsatzmarkt für 
Schweizer Exportprodukte – das beste seit einer Dekade. Die Eurozone sollte ihr Wachstums-
tempo 2018 halten können, stützt doch die sinkende Arbeitslosigkeit die Nachhaltigkeit des 
Aufschwungs. In den USA herrscht faktisch Vollbeschäftigung, und die Steuersenkungen und 
Ausgabenerhöhungen der US-Regierung werden die Nachfrage kurzfristig eher zu stark stimulie-
ren. In den Schwellenländern bleibt das Wachstum robust, wenn auch für ihre Verhältnisse noch 
wenig dynamisch. Das Wachstum Chinas hat sich beispielsweise auf knapp über der Marke von 
6% eingependelt. Unser Exportbarometer, das die konjunkturelle Entwicklung in den Abnehmer-
ländern der Schweizer Exportindustrie misst, liegt dementsprechend nahe am bisherigen Re-
kordwert (vgl. Abb.). Das Exportvolumen dürfte 2018 um etwa 4% zunehmen.  
 
Gleichzeitig verschafft die Abwertung des CHF – insbesondere im Vergleich zum EUR – den 
Unternehmen Luft bei den Margen und Gewinnen. Der Nettobetriebsüberschuss, eine Approxi-
mation der Gewinne aller Unternehmen in der Schweiz, hat die Scharte nach der Frankenauf-
wertung von 2015 mehr als ausgewetzt (vgl. Abb.). 2018 dürfte sogar die Gewinnsumme von 
2010 wieder übertroffen werden. Gewinne gelten als Katalysator der Ausrüstungsinvestitionen, 
schliesslich ist für letztere der Cashflow eine wichtige Finanzierungsquelle. In Anbetracht der 
positiven konjunkturellen Aussichten, der wieder überdurchschnittlich hohen Kapazitätsauslas-
tung und der besseren Gewinnsituation gehen wir für dieses Jahr von einem überdurchschnittlich 
starken Wachstum der Ausrüstungsinvestitionen aus (+4.0%).  
  

Wirtschaft startet mit viel 
Schwung ins Jahr 2018  

Die positive Entwicklung  
in den Abnehmerländern ... 

... und die Abwertung  
des CHF geben Rückenwind 

Exportbarometer nahe am Rekordhoch  Gewinne haben Aufwertungsscharte ausgewetzt 
Anteil ausgewählter Regionen am Credit Suisse Exportbarometer  Nettobetriebsüberschuss, Index 2008 = 100 

 

Quelle: Eidgenössische Zollverwaltung, PMI Premium, Credit Suisse  Quelle: Staatssekretariat für Wirtschaft, Credit Suisse; 2018 Prognose Credit Suisse 
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Der Befund eines sich beschleunigenden und vergleichsweise breit abgestützten Wachstums 
hierzulande wird durch zahleiche Indikatoren gestützt, wie die «Heatmap» in untenstehender 
Abbildung zeigt. Das Wachstum des privaten Konsums dürfte sich ebenfalls weiter beschleuni-
gen, mit einem Wert von 1.4% wird es aber wohl unter dem Durchschnitt der vergangenen zehn 
Jahre (+1.7%) verharren. Dies, weil das Reallohnplus (+0.2%) zu gering und die Beschäfti-
gungsentwicklung (+1%, vgl. Abb.) für überdurchschnittliche Wachstumsimpulse noch zu 
schwach ist. Zudem hat sich die Zuwanderung – der wichtigste Wachstumstreiber des privaten 
Konsums in den letzten zehn Jahren – merklich abgeschwächt. Wir erwarten, dass sie sich 2018 
auf dem nun tieferen Niveau von netto 50’000 Zuwanderern stabilisieren wird (vgl. Seite 7).  
 
Derweil dürfte sich das Wachstum der Bauinvestitionen 2018 bereits etwas verlangsamen 
(+1.4%, nach +1.9% im Vorjahr). Zwar sind die Auftragsbestände in allen Segmenten der Bau-
wirtschaft nach wie vor hoch, die steigenden Leerstände infolge der jahrelangen Überproduktion 
neuer Mietwohnungen und teilweise auch kommerzieller Flächen werden aber wohl die Bauher-
ren allmählich dazu bewegen, den Fuss vom Gaspedal zu nehmen.  
 

Olympiade und Fussball-Weltmeisterschaft dürften BIP 2018 nach oben verzerren 
Der grosse Unterschied im BIP-Wachstum der Jahre 2017 und 2018 ist auch auf einen 
statistischen Sondereffekt zurückzuführen. Seit der Revision der BIP-Statistik im vergangenen 
Jahr werden Lizenzeinnahmen aus internationalen Sportanlässen wie Fussballmeisterschaften 
oder olympischen Spielen dem Land zugerechnet, in dem die entsprechenden Verbände ihren 
Hauptsitz haben – im Falle der Fédération Internationale de Football Association (FIFA), der 
Union of European Football Associations (UEFA) und des Internationalen Olympischen Komi-
tees (IOC) also der Schweiz. 2017 fanden keine solchen Sportgalas statt, 2018 werden es 
mehrere sein. Die Differenz kann laut Staatssekretariat für Wirtschaft gut 0.3 Prozentpunkte 
an Wachstum ausmachen. 

 
Nach der Zuwanderung dürfte folglich mit der Baukonjunktur im Jahr 2019 ein zweiter wichtiger 
Wachstumstreiber der Schweizer Wirtschaft an Kraft verlieren. Weil gleichzeitig die Wachs-
tumsimpulse aus dem Ausland ebenfalls wieder geringer ausfallen sollten als dieses Jahr, wird 
sich das Schweizer BIP-Wachstum 2019 voraussichtlich abschwächen (aktuelle Prognose: 
+1.7%). Die positiven Effekte der zunehmend dynamischen Erholung des Arbeitsmarktes dürf-
ten diesen Verlust an Schwung nicht verhindern können. Zumindest bleibt eine merklich höhere 
Inflation in der Schweiz kein Thema: Wir erwarten eine durchschnittliche Teuerung von 0.5% im 
Jahr 2018 und 0.7% im Jahr 2019 (vgl. Seite 7).  
claude.maurer@credit-suisse.com 

  

Blick auf Schweizer  
Indikatoren stimmt positiv 

Bauherren dürften auf  
Überproduktion reagieren 

Zuwanderung und  
Immobilienzyklus  
verlieren an Kraft 

Sämtliche Indikatoren im (dunkel)grünen Bereich  Beschäftigungswachstum zieht nur langsam an 
Heatmap; grün = überdurchschnittlich, rot = unterdurchschnittlich  Beschäftigung, Wachstum ggü. Vorjahr in %; Beschäftigungsaussichten indexiert 

 

Quelle: Datastream, GfK, Credit Suisse; * von Schweizer Gästen  Quelle: Bundesamt für Statistik, Credit Suisse 
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Konjunktur Schweiz I Monitor  
   

Arbeitsmarkt  Arbeitslosigkeit sinkt unter 3% 
  Arbeitslosenquote in %, saisonbereinigt 

Die Verbesserung am Arbeitsmarkt ist weiterhin im Gange. Die
Arbeitslosenquote liegt beispielsweise erstmals seit 2012
wieder unter der 3%-Marke und somit auch unter dem lang-
fristigen Durchschnitt. Gemäss Konsumentenbefragungen des
Staatssekretariats für Wirtschaft (SECO) erwartet die Mehrheit
der Konsumenten zudem eine höhere Arbeitsplatzsicherheit für
die nächsten zwölf Monate. Dank der voraussichtlichen deutli-
chen Beschleunigung des Wirtschaftswachstums dürfte sich
die Lage am Arbeitsmarkt auch im weiteren Jahresverlauf
verbessern, und die Arbeitslosigkeit sollte sich bei 2.9% ein-
pendeln. 

 

 

sascha.jucker@credit-suisse.com  Quelle: Staatssekretariat für Wirtschaft, Schweizerische Nationalbank, Credit Suisse 

Zuwanderung  Stabilisierung im laufenden Jahr 
  Nettozuwanderung der ständigen Wohnbevölkerung (Schweizer und Ausländer, ohne 

Registerkorrekturen); 2017: Hochrechnung; 2018: Prognose 

2017 war die Nettozuwanderung in die Schweiz zum vierten
Mal in Folge rückläufig. Unter Berücksichtigung der Migration
von Schweizer Bürgern dürfte der Wanderungssaldo rund
52’000 Personen erreicht haben. Diese Entwicklung ist primär
auf die Verbesserung der Arbeitsmarktlage in den europäi-
schen Herkunftsländern zurückzuführen, während sich Schwei-
zer Firmen nach der Frankenaufwertung gleichzeitig mit Rekru-
tierungen zurückhielten. Im laufenden Jahr erwarten wir indes
eine Stabilisierung bei rund 50’000 Personen. Die Effekte
einer fortgesetzten Erholung in Europa und einer Beschleuni-
gung der Schweizer Konjunktur dürften sich die Waage halten. 

 

sara.carnazzi@credit-suisse.com  Quelle: Staatssekretariat für Migration, Credit Suisse 

Inflation  Inflation dürfte moderat bleiben 
  In %, ggü. Vorjahr 

Der inflationäre Druck dürfte sowohl 2018 als auch 2019
verhalten bleiben. Die stark von der Politik beeinflussten Preise
im Gesundheitssektor werden beispielsweise nochmals fallen.
Eine ähnliche Tendenz dürften die Preise für Hausratsgüter
und Kommunikation verzeichnen. Leicht inflationär wirken die
Mieten, auch wenn die Ausweitung des Mietwohnungsange-
bots den Anstieg in Grenzen halten sollte. Generell erwarten
wir auch eine Zunahme der Preise für Dienstleistungen, wie
beispielsweise in den Bereichen Erziehung oder Gastronomie.
Für 2018 bestätigen wir unsere Inflationsprognose von 0.5%;
zudem erwarten wir für 2019 eine Inflationsrate von 0.7%. 

 

 

maxime.botteron@credit-suisse.com  Quelle: Datastream, Credit Suisse 
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Fokus Zinsen 

Wie eine Zinswende die 
Schweizer Wirtschaft treffen 
würde 
Relativ zur Wirtschaftsleistung ist die Schweizer Volkswirtschaft ähnlich hoch ver-
schuldet wie Italien, die USA oder China. Auch wenn die Zinselastizität generell tief ist, 
sollte das Zinsänderungsrisiko nicht auf die leichte Schulter genommen werden.  
 
Das Zinsgefüge ist im Zuge des globalen Wirtschaftsaufschwungs jüngst auch in der Schweiz in 
Bewegung geraten (vgl. Abb.). Obwohl die Schweizerische Nationalbank (SNB) das Zielband für 
den dreimonatigen CHF-Libor vermutlich bis 2019 unverändert im negativen Bereich belassen 
wird, sind die längerfristigen Zinsen markant gestiegen. Sollte der globale Aufschwung anhalten, 
die Inflation anziehen und die SNB sich zu bewegen beginnen, ist es recht wahrscheinlich, dass 
sich dieser Anstieg fortsetzt. Welches wären die Folgen markant höherer Zinsen für die Schwei-
zer Wirtschaft? 
 
Die erste und etwas vereinfachte Antwort ist, dass höhere Zinsen für Schuldner negativ und für 
Gläubiger positiv sind. Entgegen gängigen Ansichten ist der Schuldenstand in der Schweiz im 
Verhältnis zur Wirtschaftsleistung (Bruttoinlandprodukt, BIP) mit knapp 250% ähnlich hoch wie 
in Italien, in den USA oder in China (vgl. Abb.). Die Verteilung der Schulden unterscheidet sich 
jedoch deutlich von derjenigen im Ausland. Während die Staatsverschuldung in der Schweiz so 
tief ist wie kaum irgendwo auf der Welt und auch die Unternehmen (ohne Banken) vergleichs-
weise wenig verschuldet sind, ist die Verschuldung der Privathaushalte rekordhoch. 
 
Die Schulden der Schweizer Privathaushalte bestehen vor allem aus Hypothekarschulden: 95% 
aller Kredite sind durch Immobilien gedeckt. Den über CHF 730 Mrd. an Hypothekarschulden – 
grossmehrheitlich bei Schweizer Banken – stehen derzeit Immobilien im geschätzten Gegenwert 
von mehr als CHF 1’900 Mrd. gegenüber. Die Auswirkungen einer Zinsveränderung dürften 
damit sowohl für den Immobilienmarkt als auch für den hiesigen Bankensektor von hoher Rele-
vanz sein. Dementsprechend haben wir diesen beiden Bereichen jeweils eine vertiefte Analyse 
gewidmet (vgl. Seite 12 und Seite 15). 
  

Weiterer Anstieg der Zinsen 
scheint sehr wahrscheinlich 

Zins ist relevant für hoch 
verschuldete Schweiz 

Schweizer Haushalte mit 
rekordhoher Verschuldung, 
... 

Zinsen scheinen jüngst Boden gefunden zu haben   Schweizer Schuldenstand wie in Italien oder China 
Rendite zehnjähriger Staatsanleihen, in %  Verschuldung, in % des BIP 

 

Quelle: Datastream, Credit Suisse  Quelle: Bank für Internationalen Zahlungsausgleich, Credit Suisse 
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Trotz der hohen Privatverschuldung ist der Anteil des Einkommens, der von den Haushalten für 
Zinszahlungen aufgewendet werden muss, derzeit so gering wie noch nie (vgl. Abb.). Dem ist 
so, weil die Hypothekarsätze – trotz des jüngsten Anstiegs – rekordtief sind. Der durchschnittli-
che Hypothekarzins liegt aktuell bei etwa 1.6%. Zum Vergleich: Wenn die Hypothekarsätze 
heute so hoch wären wie 2007 (3.3%), müssten die Eigentümerhaushalte doppelt so viel Geld 
für den Schuldendienst aufwenden wie heute. Wäre das Zinsniveau sogar so hoch wie zu Spit-
zenzeiten in den 1990er-Jahren (7.8%), würde der Schuldendienst fünfmal mehr ausmachen. 
Konkret wären dies CHF 12 Mrd. bzw. CHF 44 Mrd. mehr pro Jahr als zurzeit. Nur schon eine 
Rückkehr zu Zinsen wie im Jahr 2007 könnte also die Haushaltsbudgets beträchtlich belasten. 
 
Trotz der Relevanz des Zinssatzes für die Budgets der Hauseigentümerhaushalte zeigt unsere 
empirische Analyse, dass der private Konsum insgesamt kaum auf Zinsänderungen reagiert – 
technisch gesprochen ist seine «Zinselastizität» sehr gering (vgl. Abb.). Dabei wird angenommen, 
dass sonstige Einflussfaktoren wie die Wirtschaftslage, die Teuerung oder der Wechselkurs den 
Zinseffekt nicht aufwiegen.  
 
Einer der Gründe für die tiefe Zinselastizität ist statistischer Natur: Die Hypothekarzinszahlungen 
fliessen nämlich als Konsumausgaben für das Gut «Wohnen» in die Berechnung des BIP ein. Ein 
höherer Schuldendienst erhöht somit den privaten Konsum und kompensiert dadurch – je nach-
dem aber nur teilweise – die budgetinduzierte Konsumaskese bei anderen Konsumgütern, wie 
beispielsweise Ferien oder Detailhandelsausgaben. Weil zudem Fix-Hypotheken (fixierter Zins-
satz über bestimmte Laufzeit) rund 80% des Hypothekarvolumens ausmachen, spüren Hausei-
gentümer Zinsänderungen nur verzögert. Die Zinselastizität der Hypothekarvergabe an Haushal-
te ist allerdings leicht negativ. Bei höheren Zinsen nimmt also die Nachfrage nach Hypotheken 
ab (vgl. Abb.). Die Mehrheit der Haushalte in der Schweiz – nämlich die Mieter mit einem Anteil 
von 62% – bekommt Zinsveränderungen zudem nur verzögert und abgeschwächt zu spüren. 
Denn der Referenzzinssatz, der als nur einer von mehreren Faktoren die Höhe der Mieten be-
stimmt, reagiert angesichts der zahlreichen Fix-Hypotheken träge. 
 
Dass der Einfluss der Zinsen auf den Gesamtkonsum sehr begrenzt ist, wird auch durch die 
Wirtschaftstheorie untermauert. Diese besagt, dass der Konsum in erster Linie von Beschäfti-
gung und Löhnen, also vom Arbeitseinkommen abhängig ist. In zweiter Linie versuchen Haus-
halte, ihren Konsum über die Zeit möglichst konstant zu halten. Folglich schwanken bei sich 
änderndem Einkommen eher die Sparquoten als die Ausgaben für den Konsum. Unsere empiri-
sche Analyse zeigt, dass das Sparverhalten der Haushalte durchaus zinssensitiv ist: Je höher die 
Zinsen, desto weniger zinslose Liquidität wird gehalten und desto geringer sind die Bestände auf 
den tiefer verzinsten Kontokorrentkonten (d.h. die Zinselastizitäten sind negativ). Stattdessen 
wird das Vermögen in Sparkonten, Aktien und Obligationen investiert (d.h. die Zinselastizitäten 
sind hier positiv). Einzig die negative Zinselastizität von Fonds wirft Fragen auf, sollten diese 
Anlagevehikel doch bei höheren Zinsen eigentlich ebenfalls attraktiver werden.  
  

... aber derzeit verhältnis-
mässig geringem Schulden-
dienst 

Zinsänderungen haben  
kaum Auswirkungen  
auf den Privatkonsum 

Schuldendienst für  
Hypotheken wird statistisch 
als Konsum erfasst 

Rekordtiefer Schuldendienst der Haushalte  Zinselastizität verschiedener Indikatoren 
Hypothekarschuldendienst im Verhältnis zum Bruttoinlandprodukt  Heatmap: Grün = positive Zinselastizität, rot = negative Zinselastizität, grau = keine 

Zinselastizität 

 

 

Quelle: SNB, Staatssekretariat für Wirtschaft, Bundesamt für Wohnungswesen, Credit Suisse  Quelle: SNB, Staatssekretariat für Wirtschaft, Credit Suisse, * geschätzt anhand Bankenstatistik 
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Im aktuellen Negativzinsumfeld mehren sich jedoch die Indizien, dass die Haushalte – trotz tiefe-
rer Zinserträge – mehr und nicht weniger sparen, denn nur so können sie ein bestimmtes Spar-
ziel erreichen. Bei einem stärkeren Zinsanstieg könnte demnach die Sparquote paradoxerweise 
sogar etwas sinken und die Konsumquote entsprechend steigen. Eine beträchtliche Herausfor-
derung stellt das Tiefzinsumfeld auch für institutionelle Sparer dar. Um abschätzten zu können, 
ob diese ihr Anlageverhalten bei einem Zinsanstieg ebenfalls ändern würden, haben wir in unse-
rem Beitrag auf Seite 19 analysiert, wie ihre Vermögensbestände auf einen Zinsanstieg reagie-
ren würden.  
 
Auch Investitionsentscheide von Unternehmen werden gemäss unserer Analyse kaum von Ver-
änderungen im Zinsumfeld beeinflusst. Dieser Befund überrascht wenig, hängt doch laut gängi-
ger Lehrmeinung die Investitionsneigung der Unternehmen in erster Linie von deren Erwartun-
gen bezüglich der Investitionsrendite und der künftigen Geschäftslage sowie von den «Animal 
Spirits» ab, also der unternehmerischen Zuversicht. Den Finanzierungsbedingungen (u.a. dem 
Zinsniveau) kommt bei Investitionsentscheiden hingegen oft nur eine zweitrangige Bedeutung zu. 
Dieser Befund wird durch die Ergebnisse unserer KMU-Umfrage von 2015 bestätigt. Nur knapp 
ein Drittel der befragten kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) gab an, dass sich die mar-
kant gesunkenen Zinsen zwischen 2009 und 2014 positiv oder sehr positiv auf ihre Investitions-
volumina auswirkten; bei über 60% hatte das Niedrigzinsumfeld keinen Einfluss. Spiegelbildich 
würde wohl auch ein Zinsanstieg nur wenig Einfluss zeitigen – nicht zuletzt, weil gemäss unserer 
KMU-Umfrage die Finanzierung durch Eigenkapital beziehungsweise selbstgenerierte Cashflows 
und nicht durch Fremdkapital eine tragende Rolle spielt. 
 
Die Umfrageresultate zeigen weiter, dass Unternehmen, die eine positive Auswirkung der tiefen 
Zinsen auf ihre Investitionen vermeldeten, einen höheren Anteil ihrer Investitionsmittel für Immo-
bilien aufwendeten. Die Auswirkungen markant höherer Zinsen wären denn wohl auch hier am 
stärksten: Die Bauinvestitionen sind in unserer «Heatmap» in der Abbildung auf der vorherge-
henden Seite die Nachfragekategorie mit der ausgeprägtesten negativen Zinselastizität. Da die 
Hypothekarkredite an Unternehmen in den letzten Jahren stark gestiegen sind – der Anteil der 
Hypothekarforderungen am gesamten Unternehmenskreditvolumen von rund CHF 320 Mrd. 
nahm seit der Finanzkrise auf 70% zu (vgl. Abb.) –, könnte ein Zinsanstieg eine zusätzliche 
negative Wirkung auf die Bautätigkeit entfalten. 
 
Kaum von einem Zinsanstieg betroffen wäre hingegen – zumindest auf kürzere Sicht – der 
Schweizer Staat, ist doch die Verschuldung der öffentlichen Hand in der Schweiz vergleichswei-
se gering. Die Staatschulden von rund einem Drittel des BIP liegen zur Hälfte beim Bund, der 
Rest teilt sich annähernd hälftig auf die Kantone und Gemeinden auf. Die extrem niedrigen Zin-
sen bescheren dem Bund geschätzte jährliche Ersparnisse von über CHF 200 Mio., und der 
Schuldendienst ist durch den Rückgang des Schuldenstands zusätzlich geringer geworden 
(vgl. Abb.).  
  

Erreichen eines Sparziels ist 
bei höheren Zinsen einfa-
cher 

«Animal Spirits» und nicht 
Zinsen treiben Unter-
nehmensinvestitionen, … 

… aber Bauinvestitionen 
sind klar zinssensitiv 

Unternehmen mit mehr Hypothekarkrediten  Staat zahlt weniger für Schuldendienst 
Kredite an Unternehmen, in CHF Mrd.  Staatsschuldendienst im Verhältnis zum Bruttoinlandprodukt 

 

Quelle: Schweizerische Nationalbank, Credit Suisse  Quelle: Bundesamt für Statistik, Credit Suisse 
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Der unmittelbare Effekt markant steigender Zinsen wäre gering, wurden doch über 80% der 
aktuell ausstehenden Bundesanleihen mit Laufzeiten von zehn Jahren und mehr begeben. Folg-
lich geht die Gefahr für die Stabilität des Bundeshaushalts offensichtlich weniger vom Zinsum-
feld als vielmehr von der Wirtschaftsentwicklung bzw. der Stabilität der Sozialversicherungen 
aus, deren Defizite bereits absehbar sind. Die Altersvorsorge stellt damit eine grössere Bedro-
hung für die Bundesfinanzen dar als ein Zinsanstieg. 
 
Auch die Kantone profitieren als Schuldner von tiefen Zinsen, wobei einige von ihnen, wie z.B. 
Zürich, Zug oder Waadt, zeitweise auch grosse Mengen flüssiger Mittel halten, deren Ertrag im 
Umfeld höherer Zinsen höher wäre, was den Vorteil tiefer Zinsen etwas schmälert. Der Schul-
dendienst der Kantone – und analog derjenige der Gemeinden – hat aber ebenfalls abgenom-
men, wenn auch aufgrund des tendenziell steigenden Schuldenstands weniger stark als beim 
Bund. Das Ungemach für die Staatsfinanzen lauert somit eher in der Spendierfreude der Politik 
als auf der Zinsseite. 
 
Obwohl die Zinselastizitäten sowohl beim Gesamtkonsum als auch bei den Unternehmensinvesti-
tionen gering sind und die tiefe Verschuldung der öffentlichen Hand ebenfalls auf geringe Zinsri-
siken hindeutet, sollte das Zinsänderungsrisiko nicht auf die leichte Schulter genommen werden. 
Erstens «kennt» unser Modell – wie auch die meisten Wirtschaftsakteure –  keine richtig hohen 
Zinsen, weil es hohe Zinsen in den letzten zwanzig Jahren nicht mehr gegeben hat, sodass die 
Auswirkungen eines Zinsanstiegs wohl unterschätzt werden. Zweitens ist die Verschuldung der 
privaten Haushalte rekordhoch und konzentriert sich auf ein relativ illiquides Anlagegut, nämlich 
Immobilien. Und drittens ist auch der Unternehmenssektor stark mit Fremdmitteln im Immobili-
enmarkt investiert, was das «Klumpenrisiko» des tendenziell zinssensitiven Immobilienmarkts 
weiter erhöht.  
claude.maurer@credit-suisse.com  

Altersvorsorge und Spen-
dierfreude geben für Staats-
finanzen zu mehr Sorge  
Anlass als die Zinsen 

 

Zinsänderungsrisiko  
wird wohl unterschätzt 
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Immobilien 

Steigende Zinsen als Hypothek 
Künftig anziehende Zinsen hätten bedeutende Auswirkungen auf den Schweizer Im-
mobilienmarkt. Die Stärke der Folgen und der Zeitpunkt, zu dem sie eintreten, unter-
scheiden sich dabei je nach Segment. 
 
Die tiefen Hypothekarzinsen waren während der letzten Jahre der entscheidende Treiber für die 
hohe Nachfrage nach Wohneigentum. Dank des Rückgangs der Hypothekarzinsen sank die 
Hypothekarzinsbelastung der Eigentümer auf 39% des Niveaus des Jahres 2000. Aufgrund der 
verführerisch tiefen Hypothekarzinskosten wollten sich viele Haushalte den Wunsch nach den 
eigenen vier Wänden erfüllen. Die daraus resultierende Nachfrage hat gleichzeitig zu einem 
markanten Preiswachstum von insgesamt 76% seit 2000 geführt.  
 
Mit jedem künftigen Anstieg der Hypothekarzinsen erhöhen sich auch die Finanzierungskosten 
von Wohneigentum. Untenstehende Abbildung demonstriert den Effekt für eine Liegenschaft im 
Wert von CHF 700’000 bei einer Belehnung von 80%. Bei einem heutigen Hypothekarzinssatz 
von 1.5% liegen die jährlichen Hypothekarzinskosten bei CHF 8’400. Würde der Hypothekar-
zinssatz auf 2.5% ansteigen, läge der jährliche Aufwand für eine Hypothek bereits bei 
CHF 14’000. Mit steigenden Zinsen ziehen die Finanzierungkosten von Eigentum also schnell 
wieder an. Finanziell würde der Neuerwerb von Wohneigentum damit zunehmend unattraktiver. 
Dies würde einen Rückgang der Nachfrage zur Folge haben. Nach einer sehr langen Phase 
hoher Preisdynamik könnte dies der Auslöser für sinkende Eigentumspreise werden. Ausmass 
und Tempo des Zinsanstiegs definieren dabei die Schärfe der Preiskorrektur. Weil der Anteil 
spekulativer Käufe überschaubar ist und bei Wohneigentum im Allgemeinen kein Angebotsüber-
hang besteht, halten wir Preiseinbrüche, wie sie vor einigen Jahren in Ländern wie den USA, 
Spanien oder Irland zu sehen waren, allerdings für ausgeschlossen.  
 
Aus Risikoperspektive sollten Zinsanstiege in einer ersten Phase keine Gefahr für die Eigentü-
mer darstellen. Die heutigen Finanzierungsanforderungen der Banken verlangen, dass Wohnei-
gentum auch bei einem langfristigen kalkulatorischen Zinssatz – zumeist wird mit 5% gerechnet 
– tragbar ist. Hinzu kommt, dass die Hypothek innert 15 Jahren auf 66% amortisiert werden 
muss, sodass sich der finanzielle Spielraum für Eigentümer sukzessive erhöht. Weil private 
Haushalte heute im Gegensatz zu früher mehrheitlich Fix-Hypotheken abschliessen, dürften sich 
höhere Zinsen bei vielen bestehenden Eigentümern zudem erst mittelfristig in höheren Finanzie-
rungskosten niederschlagen.  
  

Tiefe Zinsen als Nachfrage-
treiber von Wohneigentum 

Nachfrage nach Eigentum 
sinkt mit steigenden Zinsen 

Fix-Hypotheken verzögern 
Anstieg der Zinsbelastung  

Tragbarkeit von Wohneigentum nach Zinsniveau  Hoher Anteil an Fix-Hypotheken 
Hypothekarzinskosten in Abhängigkeit vom Zinssatz für eine Liegenschaft im Wert 
von CHF 700’000 bei einer Fremdfinanzierung von 80% 

 Hypothekarforderungen nach Produkttyp und Belehnungsgruppe 

 

Quelle: Credit Suisse  Quelle: Schweizerische Nationalbank, Credit Suisse 
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Volkswirtschaftlich ist der Effekt höherer Hypothekarzinsen für Eigentümer dagegen nicht zu 
unterschätzen. Würden sich die Hypothekarzinsen ausgehend vom heutigen Niveau wieder um 
einen Prozentpunkt erhöhen, nähme die jährliche Hypothekarzinsbelastung aller Eigentümer 
(wegen des hohen Anteiles an Fix-Hypotheken allerdings nur mit beachtlicher Verzögerung) um 
CHF 7.3 Mrd. zu – Geld, das dann beispielsweise nicht mehr für andere Ausgaben zur Verfü-
gung stünde.  
 
Veränderungen bei den Hypothekarzinsen betreffen aber nicht nur Eigentümer, sondern auch 
Mieter. Aufgrund der Kopplung an den hypothekarischen Referenzzinssatz konnten viele Mieter 
in bestehenden Mietverhältnissen in den letzten Jahren von sinkenden Mieten profitieren. Stei-
gen die Zinsen in Zukunft wieder, wird sich auch der Referenzzinssatz dereinst wieder erhöhen. 
Da sich der Referenzzinssatz am Durchschnittswert aller ausstehenden Hypotheken orientiert, 
wird ein Wiederanstieg nur mit beachtlicher Verzögerung und langsam erfolgen. Dies könnte für 
die Vermieter ungemütlich werden, da die Zinskosten rascher zunehmen als die erlaubte Kos-
tenüberwälzung auf die Mieterträge.  
 
Dagegen werden sich Zinserhöhungen auf den Wert von Renditeliegenschafen unmittelbar aus-
wirken. Dies erklärt sich mit der Wertermittlung, die gewöhnlich mittels Discounted-Cashflow-
Methode (DCF-Methode) erfolgt. In der DCF-Methode ist der Kapitalisierungssatz die entschei-
dende Komponente. Das Tiefstzinsumfeld der letzten Jahre hat den Kapitalisierungssatz kontinu-
ierlich sinken lassen. Aufgrund seines langfristigen Horizonts erfolgte der Rückgang aber nur 
langsam. Der mittlere Kapitalisierungssatz betrug Ende 2017 noch 3.7%. Dennoch war sein 
Rückgang der zentrale Faktor für die Wertsteigerungen der Renditeliegenschaften. Künftige 
Zinsanstiege werden sich unweigerlich in einem Anstieg des Kapitalisierungssatzes niederschla-
gen. Damit fallen in Zukunft zinsbedingte Aufwertungsgewinne weg, und es drohen Wertkorrek-
turen. Ob und wie stark die Preise von Renditeliegenschaften in Zukunft korrigieren werden, 
hängt einerseits vom zukünftigen Pfad der Zinserhöhungen ab. Anderseits spielt aber auch die 
konjunkturelle Entwicklung eine Rolle. Werden Zinserhöhungen von einem boomenden konjunk-
turellen Umfeld begleitet, steigen auch die Mieterträge, was sich wiederum positiv auf die Werte 
der Liegenschaften auswirkt. 
 
In den letzten Jahren waren Investitionen in direkte und indirekte Immobilienanlagen aufgrund 
des hohen Renditespreads zwischen Immobilienanlagen und Bundesobligationen ausgesprochen 
attraktiv. Sowohl institutionelle als auch private Investoren haben in der Folge stark in Immobilien 
investiert. Mit steigenden Zinsen dürfte sich das Gewicht wieder in Richtung anderer Anlageklas-
sen verschieben. Dies wird nicht nur zu einer sinkenden Nachfrage nach Bestandsobjekten, 
sondern auch zu einem Rückgang bei der Neubautätigkeit führen. Letzterer ist zu begrüssen, 
zumal die Nachfrage nicht mit der hohen Wohnungsproduktion hat Schritt halten können, 
wodurch sich ein Überangebot an Mietwohnungen aufgebaut hat. Ein Zinsanstieg würde die 
Ursache für das Überangebot beseitigen und die Voraussetzungen für einen Abbau des Un-
gleichgewichts schaffen – allerdings zum Preis geringerer Bauinvestitionen. Dadurch würde ein 
wichtiger Treiber des Wirtschaftswachstums entfallen.  
thomas.rieder@credit-suisse.com  

 

Höhere Hypothekarzins-
belastung senkt Kaufkraft 
und Konsum der Haushalte 

Steigende Zinsen erhöhen 
Wohnungsmieten nur mit 
grosser Verzögerung 

Steigende Zinsen reduzie-
ren den Wert von Rendi-
teliegenschaften 

Bautätigkeit dürfte mit  
steigenden Zinsen erlahmen  

Entwicklung Kapitalisierungssätze  Renditespread Immobilienanlagen – Bundesobligationen
Linke Skala: Zinssätze und Diskontierungssatz in %; rechte Skala: Spread zwischen 
Diskontsatz und Swap in Basispunkten  

 Zinssätze in %, Renditedifferenz in Basispunkten  

 

 

Quelle: Jahresberichte der Immobilienfonds, Datastream, Credit Suisse  Quelle: Datastream, Credit Suisse 
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Immobilien | Monitor 
   

Mietwohnungen  Bautätigkeit verlagert sich von Zentren in Agglomeration
  Baubewilligungen in Anzahl Wohneinheiten, 12-Monats-Summen, total (r. Skala) und 

nach Gemeindetyp 

Die Zahl der Baubewilligungen für Mietwohnungen nahm 2017
gegenüber dem Vorjahr um rund 1500 Einheiten ab. Der Ver-
lauf der Baugesuche lässt jedoch noch nicht auf ein bevorste-
hendes Ende des durch die tiefen Zinsen getriebenen Bau-
booms schliessen. Das beschränkte Absorptionspotenzial und
die erhöhten Leerstände begrenzen die Projektaktivitäten im
ländlichen Raum, während der Mietwohnungsbau in den
Grosszentren durch den Mangel an geeigneten Flächen und
rigide Baugesetze erschwert wird. Folglich wird in die Agglo-
merationsgemeinden ausgewichen, in denen die Anzahl bau-
bewilligter Wohneinheiten seit 2015 um rund 35% gestiegen
ist. 

 

fabian.waltert@credit-suisse.com   Quelle: Bundesamt für Statistik, Credit Suisse 

Preiswachstum Wohneigentum  Wohneigentumspreise sind wieder im Plus 
  Jahreswachstumsraten nach Segment 

Der Regimewechsel zu sinkenden Wohneigentumspreisen
nach 14 Jahren anziehender Preise war nur ein kurzes Inter-
mezzo. Das Preiswachstum auf dem Eigenheimmarkt liegt nun
wieder deutlich im Plus. Der robuste Wirtschaftsaufschwung
verschafft dem Wohneigentumsmarkt neue Nachfrageimpulse,
zumal die Hypothekarzinskosten trotz leicht steigender Tendenz
noch immer auf sehr tiefen Niveaus liegen. Wir rechnen jedoch
nicht mit einer Rückkehr zu einem überhitzten Eigentumsmarkt 
– dafür werden die Impulse zu stark durch das hohe Preisni-
veau und die regulatorischen Bremsmechanismen neutralisiert. 

 

thomas.rieder@credit-suisse.com  Quelle: Wüest Partner, Credit Suisse 

Büroflächenmarkt   Zögerlicher Rückgang des Flächenangebots 
  Summe der quartalsweise ausgeschriebenen Flächen* (Bestand und Neubau), in m² 

Das Volumen der online angebotenen Büroflächen bleibt über
der Schwelle von 2 Mio. m² und hat damit innert Jahresfrist
nur einen geringen Rückgang (–2.4%) verzeichnet. Während
sich die Folgen der zu hohen Projektierungstätigkeit an den
Rändern der grossen Büroflächenmärkte immer deutlicher in
Form von wachsenden Flächenangeboten manifestieren, ist
ausserhalb der Büromärkte der Grosszentren eine leichte Ent-
spannung der Angebotssituation festzustellen. Kurzfristig rech-
nen wir mit einem weiteren Rückgang des Büroflächenange-
bots, da die Nachfrage wieder anziehen sollte und die aktuell
wieder höhere Projektierungstätigkeit erst mit Verzug umge-
setzt wird. 

 

brice.hoffer@credit-suisse.com  Quelle: Meta-Sys AG, Credit Suisse; *auf dem Internet ausgeschriebene Flächen 
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Geldpolitik 

Margen der Retailbanken gedrückt
Das Tiefzinsumfeld hat die Zinsmargen der Schweizer Banken schrumpfen lassen, 
insbesondere im Einlagengeschäft. Die Lage dürfte schwierig bleiben, solange die 
Schweizerische Nationalbank (SNB) ihren Leitzins im negativen Bereich belässt. 
 
Auf das Inlandgeschäft ausgerichtete Banken – zu denen Kantonal- und Regionalbanken, Spar-
kassen und die Raiffeisen-Gruppe zählen – sind stark von Erträgen aus Zinsgeschäften (Einla-
gen und Kreditaufnahmen seitens ihrer Kunden) abhängig. Letztere zeichnen für rund 70% ihrer 
Erträge verantwortlich. Seit 2008 sind die Margen auf derartigen Zinsgeschäften kontinuierlich 
zurückgegangen, und auf den Heimmarkt fokussierte Banken haben ihre Zinserträge nur dank 
der starken Expansion des Hypothekargeschäfts zu wahren vermocht. 
 
Die Margenerosion ging hauptsächlich von den Passivmargen aus (d.h. vom Einlagengeschäft 
der Banken). Von 2004 bis 2008 gaben die Banken die höheren Zinsen nur teilweise an ihre 
Kunden weiter (z.B. via Sparkonten), was ihre Passivmargen erhöhte. Doch dann reduzierte die 
SNB Ende 2008 ihren Leitzins markant von 2.75% auf fast 0% und senkte ihn 2015 schliess-
lich weiter in den negativen Bereich. Die Banken hatten nur beschränkten Spielraum, die Zinsen 
auf Sparkonten zu senken, und reichten die Negativzinsen nur vorsichtig an Privatkunden weiter. 
Folglich litten ihre Passivmargen. Demgegenüber wurde die Entwicklung ihrer Aktivmargen, d.h. 
der Margen auf dem Kreditgeschäft der Banken, deutlich weniger stark beeinträchtigt. Die Ban-
ken reduzierten 2008 zwar ihre Aktivmargen, nachdem die Interbanksätze gefallen waren, der 
Rückgang war aber klar weniger ausgeprägt als bei den Passivmargen. Zudem bewirkte die 
Einführung negativer Leitzinsen im Januar 2015 effektiv einen Anstieg der Aktivmargen, wenn 
auch die jüngsten Daten auf einen erneuten Rückgang derselben hindeuten. 
 
Die kurzfristigen Perspektiven für die Zinserträge der Inlandbanken bleiben problematisch. So-
lange die SNB an negativen Leitzinsen festhält – was noch etwa zwei weitere Jahre lang der Fall 
sein dürfte –, besteht kaum Spielraum für einen Anstieg der Passivmargen. Darüber hinaus gibt 
es kaum Gründe zur Annahme, dass sich der jüngste Rückgang der Aktivmargen bald wieder 
umkehren wird. Längerfristig sollten indes höhere Zinsen und ein steigender Spread zwischen 
kurz- und langfristigen Zinsen (d.h. eine steilere Zinskurve) zu einer Gesundung der Margen auf 
Zinsgeschäften beitragen. Unsere Schätzungen signalisieren jedoch, dass höhere Zinssätze und 
eine steilere Zinskurve nur eine moderate Margenverbesserung anstossen werden. Zudem hat 
der Immobilienzyklus seinen Zenit wohl überschritten, sodass das Kreditwachstum künftig be-
trächtlich schwächer ausfallen sollte als in der jüngeren Vergangenheit. Das Wachstum der 
Kreditvolumen dürfte den Margendruck daher künftig kaum kompensieren. 
maxime.botteron@credit-suisse.com 

  

Auf Heimmarkt ausgerichte-
te Banken erzielen 70% 
ihrer Erträge mit Zinsge-
schäften 

Negativzinspolitik für 
Passivmargen besonders 
problematisch 

Höhere Zinsen und  
steilere Zinskurve sollten 
sich nur moderat positiv  
auf Margen auswirken 

Margen auf Zinsgeschäften der Banken sind gefallen  Passivmargen haben am stärksten nachgegeben  
Nettozinserträge Inlandbanken, in % der Bilanzsumme  Geschätzte Passiv- und Aktivmargen (brutto), in Prozentpunkten 

 

Quelle: Schweizerische Nationalbank, Credit Suisse  Quelle: Schweizerische Nationalbank, Credit Suisse 
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Geldpolitik I Monitor 
   

Hypothekarkredite  Beschleunigtes Wachstum der Hypothekarkreditvergabe 
an Unternehmen 

  Wachstum Hypothekarkredite, in % ggü. Vorjahr 

Der Gesamtumfang der inländischen Hypothekarkredite stieg
per Ende Dezember 2017 auf CHF 974 Mrd. (147% des
Bruttoinlandprodukts [BIP]). Rund 75% dieser Kredite entfie-
len auf Privathaushalte. Nachdem die Hypothekarkredite an 
Haushalte zwischen 2010 und 2012 kräftig zugelegt hatten,
hat sich ihr Wachstum seither kontinuierlich abgeschwächt, 
was nicht zuletzt regulatorischen Beschränkungen zuzuschrei-
ben war. Sie wachsen jedoch nach wie vor schneller als das
nominale BIP und dürften daher auch künftig auf dem Radar
der SNB verbleiben. Darüber hinaus hat sich das Wachstum
der an Unternehmen vergebenen Hypothekarkredite wieder
beschleunigt, wobei die Hypothekarnachfrage seitens von
Unternehmen aus dem Dienstleistungssektor besonders hoch
ist. 

 

 

maxime.botteron@credit-suisse.com  Quelle: Datastream, Schweizerische Nationalbank, Credit Suisse 

Verschuldung von Nicht-Finanzunternehmen  Hohe Liquiditätsbestände bei Unternehmen 
  Einlagen und Kredite Nicht-Finanzunternehmen, in % des BIP 

Der Gesamtumfang von an Nicht-Finanzunternehmen verge-
benen Krediten (vor allem Hypotheken) steigt weiter, sodass
die Verschuldungsquote (Schulden/BIP) kontinuierlich zu-
nimmt. Die Bankkredite an Nicht-Finanzunternehmen kletter-
ten per Ende Dezember 2017 auf 42.8% des BIP. Derweil
erreichten die Einlagen von Nicht-Finanzunternehmen bei
Inlandbanken 31.7% des BIP, was ein vergleichsweise hoher
Wert ist. Angesichts der negativen Zinsen sind die hohen
Cashbestände der Unternehmen in unseren Augen etwas
überraschend. Sie erklären möglicherweise auch, weshalb die 
Nachfrage nach Investitionskrediten (ohne Hypotheken) trotz
steigender Investitionsausgaben verhalten bleibt. 

 

 

maxime.botteron@credit-suisse.com  Quelle: Schweizerische Nationalbank, Credit Suisse 

Negativer Einlagensatz  CHF 280 Mrd. bei SNB sind Negativzinsen unterworfen 
  Einlagen bei SNB, in CHF Mrd. (linke Skala) und in % der Gesamteinlagen (rechte 

Skala) 

Lediglich die Sichteinlagen von Banken bei der SNB, die einen
gewissen Freibetrag überschreiten, werden mit dem negativen
Einlagensatz von –0.75% belastet. Die SNB hat diesen Frei-
betrag auf das 20-fache der per November 2014 erforderli-
chen Mindestreserven festgelegt. Die Notenbank äussert sich
selten zu diesem Thema, aber gemäss unseren Schätzungen
wurde dieser Negativzins per Ende des 3. Quartals 2017 auf
Einlagen in Höhe von rund CHF 280 Mrd. erhoben. Dies ent-
spricht rund 50% der Gesamteinlagen bei der SNB (ohne
Bund, dem keine Negativzinsen verrechnet werden). Da die
Gesamthöhe der Sichteinlagen seither mehr oder weniger
stabil geblieben ist, gehen wir davon aus, dass diese Schät-
zungen nach wie vor weitgehend zutreffen. 

 

 

maxime.botteron@credit-suisse.com  Quelle: Schweizerische Nationalbank, Credit Suisse 
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Steigende Zinsen und Pensionskassen 

Obligationenportfolios verlieren 
vorerst an Wert 
Bei einem Zinsanstieg kommt es bei Obligationen zunächst zu Kursverlusten, die aber 
je nach Zinsverlauf und Duration des Portfolios durch Wiederanlageeffekte kompen-
siert werden. Zudem können auch andere Anlageklassen vom Zinsanstieg betroffen 
sein. 
 
Die Schweizer Pensionskassen haben laut dem Pensionskassen-Index der Credit Suisse 2017 
eine Rendite von rund 8% erzielt – das beste Ergebnis seit 2009. Diese gute Performance darf 
aber nicht darüber hinwegtäuschen, dass es für die Vorsorgeeinrichtungen mit dem jahrelangen 
Zinsverfall immer schwieriger wurde, die zur nachhaltigen Finanzierung ihrer Leistungen nötigen 
Erträge ohne Inkaufnahme höherer Risiken zu erzielen. Die Rendite 2017 ist zu über drei Viertel 
den Aktien zu verdanken, während Obligationen insgesamt nur 0.5 Prozentpunkte beisteuerten. 
Viele Kassen haben in Reaktion auf das Tiefzinsumfeld ihre Anlagestrategie angepasst und den 
Obligationen- und Liquiditätsanteil zugunsten ertrags-, aber auch risikoreicherer Anlagen wie 
Aktien, Immobilien und alternativer Anlagen reduziert. Kombiniert mit der Aktienhausse der letz-
ten Jahre führten die Umschichtungen dazu, dass Aktien bei den im Pensionskassen-Index 
erfassten Einrichtungen Obligationen als wichtigste Anlageklasse abgelöst haben (durchschnittli-
cher Portfolioanteil Ende 2017: 33.8% Aktien, 30.7% Obligationen).  
 
Welche Folgen ergeben sich nun für eine typische Schweizer Pensionskasse, wenn die Zinsen 
wieder steigen? Um die möglichen Auswirkungen aufzuzeigen, werden nachstehend zwei Szena-
rien simuliert, wobei wir uns auf die Analyse des Effekts auf das CHF-Obligationenportfolio 
beschränken. Ausgehend von der Situation Ende 2017 (t0), als die Rendite –0.1% betrug, steigt 
im Basisszenario die Rendite 10-jähriger Schweizer Bundesobligationen über fünf Jahre graduell 
um 0.2 Prozentpunkte und verharrt dann auf diesem Niveau. Im zweiten Szenario, «Starker 
Anstieg», beträgt die Zunahme 1.3 Prozentpunkte. Die Pensionskasse hält dabei die Anleihen 
bis zur Fälligkeit und reinvestiert Rückzahlungsbeträge und Coupons laufend. Es wird eine Port-
folioduration von 7.5 Jahren angenommen, was etwa der aktuellen Duration des Swiss Bond 
Index (SBI) AAA – BBB entspricht. 
 
Bei einer Zinswende nimmt der Marktwert des CHF-Obligationenportfolios in einer ersten Phase 
ab, denn mit steigenden Zinsen verlieren bestehende Obligationen gegenüber neuen, höher 
verzinsten Anleihen an Attraktivität. Je stärker der Zinsanstieg, desto grösser fallen die anfängli-
chen Kursverluste aus (vgl. Abb.). Langfristig wird dieser negative Marktwerteffekt jedoch durch 
einen positiven Wiederanlageeffekt aufgewogen. Dieser ergibt sich aus der Tatsache, dass der 

Tiefzinsumfeld veranlasste 
Pensionskassen zur  
Anpassung ihrer Anlage-
strategien 

Welchen Einfluss  
haben steigende Zinsen auf 
die Obligationenportfolios 
der Pensionskassen? 

Anfängliche Kursverluste 
langfristig durch Wieder-
anlageeffekt kompensiert;  
je stärker der Zinsanstieg, 
desto schneller 

Bei Zinsanstieg vorerst Kursverluste auf Obligationen  Je kürzer die Duration, desto kleiner die Kursverluste 
Wert CHF-Obligationenportfolio, Index t0 = 100; x-Achse: Zeit in Jahren  Wert CHF-Obligationenportfolio, Index t0 = 100; x-Achse: Zeit in Jahren 

 

Quelle: Credit Suisse  Quelle: Credit Suisse 
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Anleger die Coupons und die fälligen Obligationen nun zu höheren Zinsen reinvestieren kann. 
Die Summe der beiden Effekte ergibt dann die Gesamtrendite (Total Return). Wie schnell sich 
der Portfoliowert erholt, hängt unter anderem von der Geschwindigkeit und dem Ausmass des 
Zinsanstiegs ab. Im Basisszenario mit moderater Zunahme würde der Wiederanlageeffekt zum 
Beispiel zu schwach ausfallen, um den anfänglichen Kursverlust innert 18 Jahren zu kompensie-
ren. 
 
Neben dem Zinsverlauf hat auch die Duration des Obligationenportfolios einen Einfluss auf des-
sen Wertentwicklung bei einem Zinsanstieg. Die Duration misst die durchschnittliche Kapitalbin-
dungsdauer der Obligationenanlagen. Je kürzer sie ist, desto kleiner ist der anfängliche Kursver-
lust und umso schneller kann in höher verzinste Anleihen reinvestiert werden, sodass der Wie-
deranlageeffekt früher zum Tragen kommt. Wird eine Duration von fünf Jahren angenommen, 
was in etwa der Duration des SBI AAA – BBB im Jahr 2009, also zu Beginn der negativen Zins-
spirale, entspricht, erholt sich der Portfoliowert im Szenario «Starker Anstieg» fünf Jahre früher 
als bei einer Duration von 7.5 Jahren (vgl. zweite Abb. vorhergehende Seite).  
 
In einem zweiten Schritt beziehen wir die Passivseite der Bilanz in die Simulationen mit ein und 
zeigen auf, wie sich steigende Zinsen auf den technischen Deckungsgrad – d.h. das Verhältnis 
zwischen dem Vorsorgevermögen (Anlagen) und dem Vorsorgekapital (Rentenversprechen) – 
einer typischen Pensionskasse auswirken dürften. Wir nehmen vereinfachend an, dass CHF-
Obligationen konstant 24% der Anlageallokation ausmachen, die Renditen auf die übrigen Anla-
gen über die Zeit unverändert bleiben und das Vorsorgekapital jedes Jahr um 2.6% wächst. Es 
wird dabei von einem (fixen) technischen Zinssatz von 2% ausgegangen. Wie der Wert des 
Obligationenportfolios, sinkt bei steigenden Zinsen zunächst auch der technische Deckungsgrad, 
wobei sich der Effekt in allen Szenarien in Grenzen hält (vgl. Abb.). 
 
Natürlich hängt die Wirkung eines Zinsanstiegs auf die Gesamtperformance der Pensionskas-
senportfolios nicht nur vom Verhalten des Obligationenteils ab, sondern auch davon, wie andere 
Anlageklassen auf den Zinsanstieg reagieren. Wie eingangs erwähnt, haben die Pensionskassen 
in den vergangenen Jahren eine markante Umschichtung von Obligationen in andere, eher risi-
koreichere Anlagen vorgenommen. Insbesondere Immobilienanlagen würden mit grosser Wahr-
scheinlichkeit unter einem Zinsanstieg leiden, wobei auch hier die Wirkung von Ausmass und 
Geschwindigkeit dieses Anstiegs sowie vom allgemeinen Wirtschaftsumfeld abhängen würde. 
Auch die Aktienbewertungen würden höchstwahrscheinlich – zumindest vorübergehend – ab-
wärts korrigieren. Insgesamt ist in einem Umfeld anziehender Zinsen mit einer steigenden Volati-
lität des Gesamtportfolios zu rechnen. 
emilie.gachet@credit-suisse.com 

 
Vielen Dank an Julia Braun vom Bereich Strategieberatung für institutionelle Anleger der Credit 
Suisse für ihre Unterstützung bei der Erarbeitung der Portfoliosimulationen. 
  

Duration als Messgrösse  
für die Zinssensitivität  
der Obligationenportfolios 
von Pensionskassen 

Zinsänderungen wirken sich 
auch auf den technischen 
Deckungsgrad aus 

Wirkungen des Zinsanstiegs 
auf andere Anlageklassen 
sind ebenfalls in Betracht  
zu ziehen 

Auch der Deckungsgrad sinkt bei steigenden Zinsen vor-
erst, … 

 … wobei sich der Effekt in Grenzen halten dürfte 

Technischer Deckungsgrad in %; x-Achse: Zeit in Jahren  Technischer Deckungsgrad in %; x-Achse: Zeit in Jahren 

 

Quelle: Credit Suisse  Quelle: Credit Suisse 
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Anlegen 

Inländische Titel würden bei 
starkem Zinsanstieg abgehängt  
In einem Szenario weltweiten Wachstums, das zu einem markanten Anstieg der Zinsen 
in der Schweiz führt, würden Aktien – vor allem ausländische – stark zulegen, während 
insbesondere Schweizer Anleihen an Wert verlieren würden. 
 
Die Zinsen in der Schweiz werden von der Zins- und Wirtschaftsentwicklung im Ausland stark 
mitgeprägt. Ein Zinsanstieg, der nur die Schweiz betrifft, wäre demnach sehr unwahrscheinlich. 
Um dennoch aufzuzeigen, wie sich die Titel in einem typischen Schweizer Portfolio bei einem 
starken Zinsanstieg entwickeln würden, versetzen wir uns in eine Welt starken Wirtschafts-
wachstums über die nächsten fünf Jahre, das die Zentralbanken weltweit zur Straffung ihrer 
Geldpolitik veranlasst. Die Schweizerische Nationalbank würde in diesem Umfeld den Leitzins 
sukzessive um etwa zwei Prozentpunkte anheben, also wesentlich stärker als in unserem Ba-
sisszenario. 
 
Trotz Zinserhöhung würde der CHF in einem Szenario starken Wachstums infolge eines abneh-
menden Bedarfs an «sicheren Häfen» deutlich abwerten (vgl. Abb.). Die höchsten Renditen 
würden ausländische und stärker zyklische Aktien erzielen. Diese dürften gemäss unseren 
Schätzungen in einem starken Wachstumsumfeld eine um zwei Prozentpunkte höhere Rendite 
pro Jahr erzielen als im Basisszenario. Bei Schweizer Aktien läge diese Differenz nur bei ei-
nem Prozentpunkt. Für die Anleihenrenditen ergibt sich ein durch den Zinsanstieg getrübtes Bild. 
Einzig Staatsanleihen der Eurozone würden im Szenario mit markantem Zinsanstieg eine bessere 
Rendite erzielen als im Basisszenario, da die höheren Coupons die Kursverluste überkompensie-
ren würden. Besonders negativ betroffen wären hingegen Anleihen der Eidgenossenschaft. 
Schweizer Immobilienfonds dürften sich im Zinsanstiegsszenario ähnlich wie Aktien entwickeln. 
Direktanlagen in Immobilien hingegen würden – trotz des höheren Wirtschaftswachstums – 
gegenüber dem Basisszenario nur wenig an Wert gewinnen. In einem Umfeld mit höherem 
Wachstum und höheren Zinsen scheinen demnach ausländische Aktien besonders attraktiv, 
nicht zuletzt aufgrund der zu erwartenden Frankenabschwächung. 
lukas.gehrig@credit-suisse.com 

  

Starker Zinsanstieg  
in der Schweiz bedingt  
Boom in der Eurozone 

Ausländische Aktien  
wären für Schweizer Anle-
ger am attraktivsten 

Aktien profitieren am stärksten von Wachstumsumfeld 
Erwartete durchschnittliche jährliche Rendite für die Jahre 2018 bis 2022 in Lokalwährung nach Szenario, in % 

Quelle: Credit Suisse 
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Branchen I Monitor 
   

Chemisch-pharmazeutische Industrie  Dynamische Chemie- und stagnierende Pharmaexporte 
  Exporte: 12-Monats-Durchschnitt, Index Januar 2015 = 100; Geschäftslage: Anteil 

der befragten Unternehmen, Saldi in Prozentpunkten 

Der Jahreswechsel war geprägt von einer dynamischen Ex-
portentwicklung in der chemischen Industrie (4.Q: +11% ggü.
Vorjahr) und einem vergleichsweise schwächeren Wachstum
der pharmazeutischen Ausfuhren (+3%). Insgesamt hat sich
die von der Konjunkturforschungsstelle der ETH (KOF) erho-
bene Geschäftslage der chemisch-pharmazeutischen Industrie 
wieder etwas abgeschwächt. Sie bleibt aber nach wie vor
befriedigend bis gut. Diese Entwicklung dürfte sich im weiteren
Verlauf des Jahres 2018 fortsetzen: Die zyklischere chemische
Industrie wird angesichts der robusten globalen Konjunkturdy-
namik voraussichtlich weiter relativ kräftig wachsen. Umge-
kehrt dürfte die Umsatzdynamik in der Pharmabranche im
langfristigen Vergleich unterdurchschnittlich bleiben, weil unter
anderem momentan wichtige Patente auslaufen. 

 

andreas.christen@credit-suisse.com  Quelle: Eidgenössische Zollverwaltung, Konjunkturforschungsstelle der ETH Zürich, Credit Suisse 

Maschinen-, Elektro- und Metallindustrie (MEM)  Alle MEM-Sparten auf Wachstumskurs  
  Exporte: 12-Monats-Durchschnitt, Index Januar 2008 = 100 

Dank des robusten Weltwirtschaftswachstums und des schwä-
cheren CHF zeigte sich die MEM-Industrie zum Jahreswechsel
besonders dynamisch. Von November 2017 bis Januar 2018 
nahmen ihre Exporte insgesamt um 10.5% gegenüber dem
Vorjahr zu. Das stärkste Exportwachstum verzeichnete mit
21.1% die Metallsparte, was zum Teil auch die 2017 stark
gestiegenen Weltmarktpreise für Industriemetalle widerspie-
gelt. Der Aufschwung hat inzwischen auch den binnenorientier-
ten Teil der Branche erfasst: Seit Herbst 2017 beurteilt eine
Mehrheit der Metallfirmen ihre Geschäftslage als befriedigend
bis gut. Die Erwartungen der Unternehmen für die kommenden
Quartale sind in allen MEM-Sparten vorwiegend positiv. 

 

emilie.gachet@credit-suisse.com  Quelle: Eidgenössische Zollverwaltung, Credit Suisse 

Uhrenindustrie  Uhrenbranche kehrte 2017 auf Wachstumspfad zurück 
  Exporte (Monatswerte) in CHF Mio., Veränderung ggü. Vorjahr, in % (Trend) 

Die Erholung der Uhrenexporte setzte sich in den letzten
Monaten fort (Nov. 2017 bis Jan. 2018: +6.4% ggü. Vorjahr).
Gegenüber den Vormonaten beschleunigte sich der Aufwärts-
trend sogar. Die Impulse kamen insbesondere aus den asia-
tischen Hauptabsatzmärkten (China, Hongkong, Japan),
wogegen die Ausfuhren in die USA erneut nachliessen. Ein
weiterer Wermutstropfen ist, dass das Wachstum vor allem
preisgetrieben ist, wurde doch eine geringere Anzahl Uhren
exportiert als im Vorjahr, vor allem im tieferen Preissegment.
Die Aussichten für die kommenden Quartale sind jedoch
insgesamt positiv. Die Bestellungen haben laut Umfragen in
den letzten Monaten zugenommen, was zu einem Anstieg der
Produktion führen sollte. 

 

emilie.gachet@credit-suisse.com  Quelle: Eidgenössische Zollverwaltung, Credit Suisse 
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Detailhandel  Detailhandelsumsätze sollten 2018 leicht anziehen 
  Detailhandelsumsätze (nominal), Veränderung ggü. Vorjahr, in % 

Als eine der letzten Branchen hat der Schweizer Detailhandel
den Frankenschock von 2015 im vergangenen Jahr verdaut.
Neben der Erstarkung des EUR hat die merklich bessere 
Stimmung unter den Konsumenten dazu beigetragen, dass der
Rückgang der Detailhandelsumsätze zum Halt kam. Die besse-
ren Währungsbedingungen und die positive Konsumenten-
stimmung sollten unseres Erachtens anhalten und der Branche
2018 zu einem leichten Umsatzplus verhelfen (Prognose:
+0.3% ggü. Vorjahr). Das Schweizer Non-Food-Segment 
dürfte jedoch 2018 erneut Marktanteile an die dynamisch
wachsenden ausländischen Online-Anbieter verlieren. 

 

sascha.jucker@credit-suisse.com  Quelle: GfK, Credit Suisse; * Prognose Credit Suisse 

Gastgewerbe  Euro und Schnee sei Dank 
  Beherbergung: Umsatz ggü. Vorjahresquartal und Geschäftslage, Anteil der befrag-

ten Unternehmen, Saldi in Prozentpunkten 

Der Aufschwung im Schweizer Tourismus hält an. Zwar sind
die Übernachtungspreise bisher noch nicht wesentlich gestie-
gen, die höheren Gästefrequenzen aus dem In- und Ausland
machen sich jedoch positiv in den Umsatzzahlen vieler Hotels
bemerkbar. Insbesondere im Alpenraum, wo der Wintertouris-
mus weiterhin die Haupteinnahmequelle bleibt, sorgen der
erstarkte EUR und die idealen Schneebedingungen für eine
gute Stimmung. Für eine anhaltende Gesundung in den Win-
tersportgebieten benötigen die Beherbergungsbetriebe sowie
die Bergbahnen aber noch zwei bis drei weitere starke Winter-
saisons. 

 

sascha.jucker@credit-suisse.com  Quelle: Konjunkturforschungsstelle der ETH Zürich, Credit Suisse 

Informationstechnologie (IT)  IT-Unternehmen zum Jahresauftakt sehr zuversichtlich 
  Stimmungsindex: > 100 = Verbesserung, < 100 = Verschlechterung ggü. Vorquartal

Der Geschäftsgang in der IT-Branche hat sich in den letzten
Monaten weiter verbessert. Der Swico ICT Index, der die Er-
wartungen der Schweizer IT-Firmen bezüglich Umsatz-, Auf-
tragseingangs- und Margenentwicklung im laufenden Quartal
zusammenfasst, notierte im 1. Quartal 2018 auf seinem höch-
sten Niveau seit 2011. Der anhaltende Trend zur Digitalisie-
rung dürfte auch 2018 eine solide Nachfrage nach IT-
Dienstleistungen mit sich bringen. Die verbesserte Lage der
Schweizer Wirtschaft kommt dem IT-Sektor ebenfalls zugute:
Angesichts der Erholung in wichtigen Abnehmerbranchen (z.B. 
Industrie) sollten dieses Jahr bei den Kunden höhere Budgets
für Investitionen in die IT-Infrastruktur zur Verfügung stehen. 

 

emilie.gachet@credit-suisse.com  Quelle: Swico, Credit Suisse 
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Credit Suisse Vorlaufindikatoren 

Purchasing Managers’ Index (PMI)  Industriekonjunktur 
  Purchasing Managers’ Index > 50 = Wachstum 

Einkaufsmanager stehen am Anfang des Produktionsprozes-
ses. Der PMI nutzt diesen Vorlauf zur Prognose der Konjunk-
tur. Er basiert auf einer monatlichen Umfrage, die procure.ch –
der Fachverband für Material und Einkauf – durchführt. Die
Einkaufsmanager beantworten acht Fragen zu Produktion,
Auftragsbestand, Einkaufsmenge, Einkaufspreis, Lieferfristen, 
Einkaufslager, Verkaufslager und Beschäftigung. Sie geben
an, ob die Aktivitäten höher, gleich oder tiefer als im Vormonat
ausgefallen sind. Aus den prozentualen Anteilen der Antwor-
ten, die «höher» und «gleich» lauten, werden die Subindizes
berechnet, wobei der Anteil der «gleich»-Antworten nur zur
Hälfte einfliesst. Der PMI liegt zwischen 0 und 100, wobei ein
Wert über 50 eine expandierende Aktivität im Vergleich zum
Vormonat bedeutet. 

 

  Quelle: procure.ch, Credit Suisse 

Credit Suisse Exportbarometer  Exporte 
  In Standardabweichungen, Werte > 0 = Wachstum 

Das Credit Suisse Exportbarometer nutzt die Abhängigkeit der
Exporte von der Nachfrage auf den ausländischen Exportmärk-
ten. Zur Konstruktion des Exportbarometers werden Vorlauf-
indikatoren für die Industrie in den 28 wichtigsten Abnehmer-
ländern zusammengetragen. Die Werte dieser Vorlaufindikato-
ren werden mit dem Exportanteil des jeweiligen Landes ge-
wichtet. Das Exportbarometer verdichtet die Informationen zu
einem einzigen Indikator. Da es sich um standardisierte Werte
handelt, wird das Exportbarometer in Standardabweichungen
angegeben. Die Nulllinie entspricht der Wachstumsschwelle.
Das langfristige Durchschnittswachstum der Schweizer Exporte
von knapp 5% liegt bei 1. 

 

  Quelle: PMIPremium, Credit Suisse 

CS CFA Society Switzerland Indikator  Konjunktur 
  Saldo der Erwartungen, Werte > 0 = Wachstum 

Finanzanalysten sind am Puls der Wirtschaft. Zusammen mit
der CFA Society Switzerland führen wir seit 2017 eine monat-
liche Befragung von Finanzanalysten durch: den Finanzmarkt-
test Schweiz1. Die Analysten werden nicht nur nach ihrer Ein-
schätzung zur aktuellen und zukünftigen konjunkturellen Lage
und zur Inflationsrate gefragt, sondern auch um ihre Einschät-
zungen hinsichtlich Finanzmarktthemen wie der Aktienmarkt-
entwicklung oder der Zinsprognosen gebeten. Der eigentliche
CS CFA Society Switzerland Indikator stellt den Saldo der
Erwartungen bezüglich des Verlaufs der Schweizer Konjunktur
in den kommenden sechs Monaten dar. 

 

1 2006 bis 2016 als Credit Suisse ZEW Indikator publiziert  Quelle: CFA Society Switzerland, Credit Suisse 
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Bauindex Schweiz Baukonjunktur
  1. Quartal 1996 = 100 

Der Bauindex Schweiz wird gemeinsam von der Credit Suisse
und dem Schweizerischen Baumeisterverband (SBV) quartals-
weise publiziert. Er dient als Frühindikator der Baukonjunktur in
der Schweiz, indem er den Umsatz im Bauhauptgewerbe für
das laufende Quartal prognostiziert. Der Indikator wird von
Credit Suisse berechnet und basiert hauptsächlich auf der
quartalsweisen Erhebung des SBV bei seinen Mitgliedern.
Zusätzliche Daten stammen vom Bundesamt für Statistik sowie
vom Baublatt. Der Bauindex zeigt die Entwicklung ab dem 1.
Quartal 1996 an. 

 

  Quelle: Schweizerischer Baumeisterverband, Credit Suisse 

Dienstleistungs-PMI Konjunktur Dienstleistungssektor 
  Service Purchasing Managers’ Index > 50 = Wachstum 

Procure.ch, der Fachverband für Einkauf und Supply Manage-
ment, und die Credit Suisse haben 2014 einen PMI für den
Dienstleistungssektor lanciert. Der Dienstleistungs-PMI ist 
genau gleich aufgebaut wie der PMI für die Industrie. Werte
über 50.0 Punkte spiegeln eine Expansion wider. Grundlage ist
eine Umfrage bei Einkaufsmanagern von Schweizer Dienstleis-
tungsunternehmen. Abgefragt werden sechs Subkomponen-
ten: Geschäftstätigkeit, Neuaufträge, Auftragsbestand, Ein-
kaufspreise, Verkaufspreise und Anzahl Beschäftigte. 

 

  Quelle: procure.ch, Credit Suisse 

Makro-Momentum-Indikator Konjunktur
   

Der Credit Suisse Makro-Momentum-Indikator (MMI) konden-
siert die gegenwärtige Entwicklung der wichtigsten Schweizer
Wirtschaftsdaten auf einen einzigen Wert. Dazu wird aus Daten
zu Konjunkturumfragen, Konsum, Arbeitsmarkt, Kreditvergabe
und Exportwirtschaft jeweils ein standardisiertes Momentum
ermittelt, das dann mit der jeweiligen Korrelation zur BIP-
Entwicklung gewichtet wird. Werte über (unter) null bedeuten, 
dass die Indikatoren zur Schweizer Wirtschaft auf eine Be-
schleunigung (Verlangsamung) in den letzten drei Monaten
gegenüber den vergangenen sechs Monaten hindeuten. 

 

  Quelle: Datastream, Credit Suisse 
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Prognosen und Indikatoren 

 
Prognosen für die Schweizer Wirtschaft 

  2018P 
1. Quartal 

2018P 
2. Quartal 

2018P 
3. Quartal

2018P 
4. Quartal

2019P 
1. Quartal

2019P 
2. Quartal

2019P 
3. Quartal 

2019 
4. Quartal 

 2018P 2019P 

BIP (YoY, in %)  2.3 2.4 2.2 1.9 1.8 1.7 1.5 1.7  2.2 1.7 

Privater Konsum   1.0 1.3 1.5 1.6 1.4 1.4 1.4 1.4  1.4 1.4 

Staatskonsum   1.0 1.0 0.6 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9  0.9 0.9 

Bruttoanlageinvestitionen   2.6 2.7 2.8 4.4 2.1 2.1 2.1 2.1  3.2 2.1 

Bauinvestitionen   1.4 1.4 1.4 1.4 0.4 0.4 0.4 0.4  1.4 0.4 

Ausrüstungsinvestitionen   3.0 3.5 3.6 6.0 3.0 3.0 3.0 3.0  4.0 3.0 

Exporte (Güter und Dienstleistungen)  4.0 4.0 4.0 4.0 3.5 3.5 3.5 3.5  4.0 3.5 

Importe (Güter und Dienstleistungen)  3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.0 3.0 3.0  3.5 3.0 

           

Inflation (in %)  0.6 0.6 0.4 0.4 0.6 0.6 0.7 0.7  0.5 0.7 

Arbeitslosigkeit (in %)  2.9 2.9 2.8 2.8 2.8 2.8 2.7 2.7  2.9 2.8 

Beschäftigung in VZÄ (YoY, in %)  0.9 0.9 1.0 1.0 1.2 1.3 1.2 1.2  1.0 1.2 

Nettozuwanderung (in Tsd.)           50 50 

Nominallohnwachstum (YoY, in %)           0.7 1.0 

Leistungsbilanz (in % vom BIP)           7.1 7.4 

Staatsbudgetsaldo (in % vom BIP)           0.0  

Schuldenquote (in % vom BIP)           41.0  

Quelle: Bundesamt für Statistik, Staatssekretariat für Wirtschaft SECO, Credit Suisse 

 
 

Prognosen für die Weltwirtschaft 

  Prognosen  Struktur  Bedeutung für die Schweiz 

Prognosen 
 BIP 

Ggü. Vorjahr, in %  
Inflation 
 

 
 

 
Bevölkerung 
In Mio. 

BIP 
In USD Mrd.  

 
Exportanteil 
In % 

Importanteil 
In % 

  2018 2019 2018 2019  2016 2017  2017 2017 

Welt  3.5 3.2 2.6 2.4  7'442  79'281   100 100 

USA  2.9 2.4 2.3 2.0  323  19'362   15.3 6.8 

Eurozone  2.6 2.2 1.6 1.6  340  12'526   44.1 63.4 

Deutschland  2.7 2.2 1.6 1.8  82  3'652   18.7 28.2 

Frankreich  2.2 1.7 1.6 1.1  65  2'575   6.2 7.9 

Italien  1.9 1.5 1.4 1.6  61  1'921   6.1 9.7 

Grossbritannien  1.8 1.6 2.5 2.1  66  2'565   5.1 3.3 

Japan  1.3 1.1 0.6 1.0  127  4'884   3.3 1.9 

China  6.5 6.2 2.5 2.0  1'383  11'938   5.2 7.0 

Quelle: Datastream, Internationaler Währungsfond, Credit Suisse 

 
 

Zinsen und geldpolitische Angaben 

  Aktuell 3M 12M   Aktuell Vormonat Vorjahr 

3M-Libor (in %)  –0,74 –0.8 bis –0.6 –0.6 bis –0.4  Geldmenge M0 (CHF Mrd.)  548.4 557.7 542.1 

SNB-Zielband (in %)  
–1.25 bis 

 –0.25 

–1.25 bis 

 –0.25 

–1.00 bis 

 0.00 
 Geldmenge M1 (%, ggü. Vorjahr)  

7.6 7.3 6.1 

Rendite 10-jähriger Staatsanleihen (in %)  0,10 0.1–0.3 0.3–0.5  Geldmenge M2 (%, ggü. Vorjahr)  4.3 4.0 3.8 

      Geldmenge M3 (%, ggü. Vorjahr)  4.1 3.6 3.0 

      Devisenreserven (CHF Mrd.)  759.7 790.1 674.5 

Quelle: Bloomberg, Datastream, Credit Suisse 
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Risikowarnung 
Jede Anlage ist mit Risiken verbunden, insbesondere in Bezug auf Wert- 
und Renditeschwankungen. Sind Anlagen in einer anderen Währung als 
Ihrer Basiswährung denominiert, können Wechselkursschwankungen den 
Wert, den Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen. 
Informationen zu den mit Anlagen in die hierin behandelten Wertpapiere 
verbundenen Risiken finden Sie unter folgender Adresse: 
https://research.credit-suisse.com/riskdisclosure 

 
Dieser Bericht kann Informationen über Anlagen, die mit besonderen 
Risiken verbunden sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf 
der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch Ihren unab-
hängigen Anlageberater bezüglich notwendiger Erläuterungen zum Inhalt 
dieses Berichts beraten lassen. Zusätzliche Informationen erhalten Sie 
ausserdem in der Broschüre «Besondere Risiken im Effektenhandel», die 
Sie bei der Schweizerischen Bankiervereinigung erhalten. 
 
Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator für zukünftige Wert-
entwicklungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, Ge-
bühren oder andere Kosten sowie durch Wechselkursschwankun-
gen beeinflusst werden. 
 
Finanzmarktrisiken 
Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine Garantie für 
zukünftige Ergebnisse. Angegebene Kurse und Werte von Anlagen sowie 
etwaige auflaufende Renditen könnten sinken, steigen oder schwanken. 
Die Performance in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die künftige 
Wertentwicklung. Sind Anlagen in einer anderen Währung als Ihrer Basis-
währung denominiert, können Wechselkursschwankungen den Wert, den 
Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen. Sie sollten, soweit Sie eine 
Beratung für erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser 
Entscheidung unterstützen. 
Anlagen werden möglicherweise nicht öffentlich oder nur an einem einge-
schränkten Sekundärmarkt gehandelt. Ist ein Sekundärmarkt vorhanden, 
kann der Kurs, zu dem die Anlagen an diesem Markt gehandelt werden, 
oder die Liquidität bzw. Illiquidität des Marktes nicht vorhergesagt werden. 
 
Schwellenmärkte 
In Fällen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmärkte bezieht, weisen 
wir Sie darauf hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in verschiedenen 
Anlagekategorien von oder in Zusammenhang oder Verbindung mit Emit-
tenten und Schuldnern, die in Schwellenländern gegründet, stationiert oder 
hauptsächlich geschäftlich tätig sind, Unsicherheiten und Risiken verbunden 
sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenländern können als speku-
lativ betrachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit höheren Volatilität 
als die der stärker entwickelten Länder der Welt. Anlagen in Schwellen-
märkten sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleu-
ten getätigt werden, die über eigenständiges Wissen über die betreffenden 
Märkte sowie die Kompetenz verfügen, die verschiedenen Risiken, die 
solche Anlagen bergen, zu berücksichtigen und abzuwägen und ausrei-
chende finanzielle Ressourcen zur Verfügung haben, um die erheblichen 
Risiken des Ausfalls solcher Anlagen zu tragen. Es liegt in Ihrer Verantwor-
tung, die Risiken, die sich aus Anlagen in Schwellenmärkten ergeben, und 
Ihre Portfolio-Strukturierung zu steuern. Bezüglich der unterschiedlichen 
Risiken und Faktoren, die es bei Anlagen in Schwellenmärkten zu berück-
sichtigen gilt, sollten Sie sich von Ihren eigenen Beratern beraten lassen. 
 
Alternative Anlagen 
Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum Schutz 
von Anlegern, die für regulierte und zugelassene gemeinsame Anlagen 
gelten; Hedge-Fonds-Manager sind weitgehend unreguliert. Hedge-Fonds 
sind nicht auf eine bestimmte Zurückhaltung bei Anlagen oder Handelsstra-
tegie beschränkt und versuchen, in den unterschiedlichsten Märkten Ge-
winne zu erzielen, indem sie auf Fremdfinanzierung, Derivate und komple-
xe, spekulative Anlagestrategien setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls 
erhöhen können. 

Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Mass an Risiko und sind für viele 
Privatanleger möglicherweise ungeeignet. Marktbewegungen können zu 
erheblichen Verlusten oder sogar zu einem Totalverlust führen. 
Anleger in Immobilien sind Liquiditäts-, Fremdwährungs- und anderen 
Risiken ausgesetzt, einschliesslich konjunktureller Risiken, Vermietungsrisi-
ken und solcher, die sich aus den Gegebenheiten des lokalen Marktes, der 
Umwelt und Änderungen der Gesetzeslage ergeben. 
 
Zins- und Ausfallrisiken 
Die Werthaltigkeit einer Anleihe hängt von der Bonität des Emittenten bzw. 
des Garanten ab. Sie kann sich während der Laufzeit der Anleihe ändern. 
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 ursprüngliche Anlage möglicherweise nicht oder nur teilweise 
zurück. 
 
 
 
 

Investment Strategy 
Department 
Im Mandats- und Beratungsgeschäft der CS sind Anlagestrategen für die 
Formulierung von Multi-Asset-Strategien und deren anschliessende Um-
setzung verantwortlich. Sofern Musterportfolios gezeigt werden, dienen sie 
ausschließlich zur Erläuterung. Ihre eigene Anlageverteilung, Portfolioge-
wichtung und Wertentwicklung können nach Ihrer persönlichen Situation 
und Risikotoleranz erheblich davon abweichen. Meinungen und Ansichten 
der Anlagestrategen können sich von denen anderer CS-Departments 
unterscheiden. Ansichten der Anlagestrategen können sich jederzeit ohne 
Ankündigung oder Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist 
nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu Ihrer 
Kenntnis gelangen. 
 
Gelegentlich beziehen sich Anlagestrategen auf zuvor veröffentlichte 
Research-Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Änderungen, die in 
Listenform zusammengestellt werden. Die darin enthaltenen Empfehlun-
gen sind Auszüge und/oder Verweise auf zuvor veröffentliche Empfehlun-
gen von Credit Suisse Research. Bei Aktien bezieht sich dies auf die 
entsprechende Company Note oder das Company Summary des Emitten-
ten. Empfehlungen für Anleihen sind dem entsprechenden Research Alert 
(Anleihen) oder dem Institutional Research Flash/Alert – Credit Update 
Switzerland zu entnehmen. Diese Publikationen sind auf Wunsch erhältlich 
oder können von https://investment.credit-suisse.com heruntergeladen 
werden. Offenlegungen sind unter www.credit-suisse.com/disclosure zu 
finden 
 
 
 
 

Allgemeiner 
Haftungsausschluss / 
Wichtige Information 
Der vorliegende Bericht ist nicht für die Verbreitung an oder die Nutzung 
durch natürliche oder juristische Personen bestimmt, die Bürger eines 
Landes sind oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschafts-
sitz haben, in dem die Verbreitung, Veröffentlichung, Bereitstellung oder 
Nutzung dieser Informationen geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen 
würde oder in dem CS Registrierungs- oder Zulassungspflichten erfüllen 
müsste. 
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In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse 
AG, ihre Tochter- und verbundenen Unternehmen. Weitere Informationen 
über die Organisationsstruktur finden sich unter dem folgenden Link: 
http://www.credit-suisse.com 
 
KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERATUNG Diese 
Publikation dient ausschliesslich zur Information und Veranschaulichung 
sowie zur Nutzung durch Sie. Sie ist weder eine Aufforderung noch ein 
Angebot oder eine Empfehlung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wert-
schriften oder anderen Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch 
Tatsachen, Meinungen oder Zitate, sind unter Umständen gekürzt oder 
zusammengefasst und beziehen sich auf den Stand am Tag der Erstellung 
des Dokuments. Bei den in diesem Bericht enthaltenen Informationen 
handelt es sich lediglich um allgemeine Marktkommentare und in keiner 
Weise um eine regulierte Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder 
andere regulierte Finanzdienstleistungen. Den finanziellen Zielen, Verhält-
nissen und Bedürfnissen einzelner Personen wird keine Rechnung getra-
gen. Diese müssen indes berücksichtigt werden, bevor eine Anlageent-
scheidung getroffen wird. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der 
Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch Ihren unabhängi-
gen Anlageberater bezüglich notwendiger Erläuterungen zum Inhalt dieses 
Berichts beraten lassen. Dieser Bericht bringt lediglich die Einschätzungen 
und Meinungen der CS zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments zum 
Ausdruck und bezieht sich nicht auf das Datum, an dem Sie die Informati-
onen erhalten oder darauf zugreifen. In diesem Bericht enthaltene Ein-
schätzungen und Ansichten können sich von den durch andere CS-
Departments geäusserten unterscheiden und können sich jederzeit ohne 
Ankündigung oder die Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist 
nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu Ihrer 
Kenntnis gelangen. PROGNOSEN & SCHÄTZUNGEN: Vergangene 
Wertentwicklungen sollten weder als Hinweis noch als Garantie für zukünf-
tige Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht eine ausdrückliche oder 
implizierte Gewährleistung für künftige Wertentwicklungen. Soweit dieser 
Bericht Aussagen über künftige Wertentwicklungen enthält, sind diese 
Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und Unge-
wissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungeprüft. Sämtli-
che hierin erwähnten Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -
Verfahren zur Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behält sich das Recht vor, 
alle in dieser Publikation unter Umständen enthaltenen Fehler zu korrigie-
ren. Die CS, ihre verbundenen Unternehmen und/oder deren Mitarbeiten-
de halten möglicherweise Positionen oder Bestände, haben andere mate-
rielle Interessen oder tätigen Geschäfte mit hierin erwähnten Wertschriften 
oder Optionen auf diese Wertschriften oder tätigen andere damit verbun-
dene Anlagen und steigern oder verringern diese Anlagen von Zeit zu Zeit. 
Die CS bietet den hierin erwähnten Unternehmen oder Emittenten mög-
licherweise in erheblichem Umfang Beratungs- oder Anlagedienstleistun-
gen in Bezug auf die in dieser Publikation aufgeführten Anlagen oder 
damit verbundene Anlagen oder hat dies in den vergangenen zwölf Mona-
ten getan. Einige hierin aufgeführte Anlagen werden von einem Unter-
nehmen der CS oder einem mit der CS verbundenen Unternehmen ange-
boten oder die CS ist der einzige Market Maker für diese Anlagen. Die CS 
ist involviert in zahlreiche Geschäfte, die mit dem genannten Unternehmen 
in Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschäften gehören unter anderem 
spezialisierter Handel, Risikoarbitrage, Market Making und anderer Eigen-
handel. BESTEUERUNG: Diese Publikation enthält keinerlei Anlage-, 
Rechts-, Bilanz- oder Steuerberatung. Die CS berät nicht hinsichtlich der 
steuerlichen Konsequenzen von Anlagen und empfiehlt Anlegern, einen 
unabhängigen Steuerberater zu konsultieren. Die Steuersätze und Bemes-
sungsgrundlagen hängen von persönlichen Umständen ab und können 
sich jederzeit ändern. QUELLEN: Die in diesem Bericht enthaltenen 
Informationen und Meinungen stammen aus oder basieren auf Quellen, die 
von CS als zuverlässig erachtet werden; dennoch garantiert die CS weder 
deren Richtigkeit noch deren Vollständigkeit. Die CS lehnt jede Haftung 
für Verluste ab, die aufgrund der Verwendung dieses Berichts entstehen. 
WEBSITES: Der Bericht kann Internet-Adressen oder die entsprechenden 
Hyperlinks zu Websites enthalten. Die CS hat die Inhalte der Websites, auf 
die Bezug genommen wird, nicht überprüft und übernimmt keine Verant-
wortung für deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich um eigenes Websi-
te-Material der CS. Die Adressen und Hyperlinks (einschliesslich Adressen 
und Hyperlinks zu dem eigenen Website-Material der CS) werden nur als 
praktische Hilfe und Information für Sie veröffentlicht, und die Inhalte der 
Websites, auf die verwiesen wird, sind keinesfalls Bestandteil des vorlie-
genden Berichts. Der Besuch der Websites oder die Nutzung von Links 

aus diesem Bericht oder der Website der CS erfolgen auf Ihr eigenes 
Risiko. 
 
Verbreitende Unternehmen 
Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von der Schwei-
zer Bank Credit Suisse AG verteilt, die der Zulassung und Regulierung der 
Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht untersteht.  Australien: Dieser 
Bericht wird von der Credit Suisse AG, Sydney Branch (CSSB) (ABN 17 
061 700 712 AFSL 226896), ausschliesslich an «Wholesale»-Kunden, 
definiert nach s761G des Corporations Act 2001, verteilt. CSSB über-
nimmt keine Gewähr, noch macht sie Zusicherungen zur Wertentwicklung 
der in diesem Bericht erwähnten Finanzprodukte. Bahrain: Dieser Bericht 
wird von der Credit Suisse AG, Bahrain Branch, verteilt, die über eine 
Zulassung der Central Bank of Bahrain (CBB) als Investment Firm Catego-
ry 2 verfügt und von dieser reguliert wird. Die Adresse der Credit Suisse 
AG, Bahrain Branch, lautet Level 22, East Tower, Bahrain World Trade 
Centre, Manama, Königreich Bahrain. Deutschland: Der Vertrieb dieses 
Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Deutschland) AG, die von der 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen ist und 
reguliert wird. Dubai: Diese Informationen werden von der Credit Suisse 
AG (DIFC Branch) verteilt, die über eine ordnungsgemässe Lizenz der 
Dubai Financial Services Authority (DFSA) verfügt und unter deren Auf-
sicht steht. Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen in diesem Zu-
sammenhang richten sich ausschliesslich an professionelle Kunden oder 
Vertragsparteien gemäss Definition der DFSA und sind für keinerlei andere 
Personen bestimmt. Die Adresse der Credit Suisse AG (DIFC Branch) 
lautet Level 9 East, The Gate Building, DIFC, Dubai, Vereinigte Arabische 
Emirate. Frankreich: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (Luxem-
bourg) S.A., Succursale en France,  verteilt, die von der Autorité de 
Contrôle Prudentiel et de Résolution (ACPR) als Anlagedienstleister zuge-
lassen ist. Die Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Succursale en France, 
wird von der Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution und der 
Autorité des Marchés Financiers überwacht und reguliert. Guernsey: 
Dieser Bericht wird von Credit Suisse AG Guernsey Branch, einer Zweigs-
telle der Credit Suisse AG (Kanton Zürich), 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 überwacht. 
Exemplare der letzten Abschlüsse werden auf Wunsch bereitgestellt.  
Indien: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse 
Securities (India) Private Limited (CIN-Nr. U67120MH1996PTC104392), 
die vom Securities and Exchange Board of India als Researchanalyst 
(Registrierungsnr. INH 000001030), als Portfoliomanager (Registrier-
ungsnr. INP000002478) und als Börsenmakler (Registrierungsnr. 
INB230970637; INF230970637; INB010970631; INF010970631) 
unter der folgenden  Geschäftsadresse  beaufsichtigt  wird: 9th Floor, 
Ceejay House, Dr. A.B. Road, Worli, Mumbai 18, Indien, Telefon +91-22 
6777 3777. Italien: Dieser Bericht wird in Italien einerseits von der Credit 
Suisse (Italy) S.p.A., einer gemäss italienischem Recht gegründeten und 
registrierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca d'Italia 
und CONSOB untersteht, sowie andererseits von der Credit Suisse AG, 
einer Schweizerischen Bank mit Lizenz zur Erbringung von Bank- und 
Finanzdienstleistungen in Italien, verteilt. Libanon: Der Vertrieb des vorlie-
genden 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. Für die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL gelten die 
gesetzlichen und regulatorischen Bestimmungen der CBL sowie die Ge-
setze und Entscheidungen der Capital Markets Authority of Lebanon 
(CMA). Die CSLF ist eine Tochtergesellschaft der Credit Suisse AG und 
gehört zur Credit Suisse Group (CS). Die CMA übernimmt keinerlei Ver-
antwortung für die im vorliegenden Bericht enthaltenen inhaltlichen Infor-
mationen, wie z.B. deren Richtigkeit oder Vollständigkeit. Die Haftung für 
den Inhalt dieses Berichts liegt beim Herausgeber, seinen Direktoren oder 
anderen Personen, wie z.B. Experten, deren Meinungen mit ihrer Zustim-
mung Eingang in diesen Bericht gefunden haben. Darüber hinaus hat die 
CMA auch nicht beurteilt, ob die hierin erwähnten Anlagen für einen 
bestimmten Anleger oder Anlegertyp geeignet sind. Anlagen in Finanz-
märkte können mit einem hohen Ausmass an Komplexität und Risiko 
einhergehen und sind möglicherweise nicht für alle Anleger geeignet. Die 
CSLF prüft die Eignung dieser Anlage auf Basis von Informationen, die der 
Anleger der CSLF zugestellt hat, und in Übereinstimmung mit den internen 
Richtlinien und Prozessen der Credit Suisse. Es gilt als vereinbart, dass 
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sämtliche Mitteilungen und Dokumentationen der CS und/oder der CSLF 
in Englisch erfolgen bzw. abgefasst werden. Indem er einer Anlage in das 
Produkt zustimmt, bestätigt der Anleger, dass er gegen die Verwendung 
der englischen Sprache nichts einzuwenden hat. Luxemburg: Dieser 
Bericht wird von der Credit Suisse (Luxembourg) S.A. verteilt. Diese ist 
eine luxemburgische Bank, die über eine Zulassung der Commission de 
Surveillance du Secteur Financier (CSSF) verfügt und von dieser reguliert 
wird. Österreich: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch CREDIT 
SUISSE (LUXEMBOURG) S.A. Zweigniederlassung Österreich. Die Bank 
ist eine Niederlassung von CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A., ein 
ordnungsgemäss zugelassenes Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxem-
burg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Sie 
unterliegt ferner der finanzmarktrechtlichen Aufsicht der luxemburgischen 
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), 110, route 
d'Arlon, L-2991 Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg und der öster-
reichischen Finanzmarktaufsichtsbehörde (FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-
1090 Wien. Katar: Diese Information wird von der Credit Suisse (Qatar) 
L.L.C verteilt, die über eine Bewilligung der Aufsichtsbehörde für den 
Finanzplatz Katar (QFCRA) verfügt und von dieser reguliert wird (QFC Nr. 
00005). Alle Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen im Zusammen-
hang mit diesem Bericht sind nur für Geschäftskunden oder Vertrags-
partner (wie in den Regeln und Vorschriften der Aufsichtsbehörde für den 
Finanzplatz Katar (QFCRA) definiert) zugänglich. Zu dieser Kategorie 
gehören auch Personen mit einem liquiden Vermögen von über USD 1 
Mio., die eine Einstufung als Geschäftskunden wünschen und die über 
genügend Kenntnisse, Erfahrung und Verständnis des Finanzwesens 
verfügen, um sich an solchen Produkten und/oder Dienstleistungen zu 
beteiligen. Saudi-Arabien: Dieses Dokument darf innerhalb des König-
reichs nur an Personen vertrieben werden, an die ein Vertrieb gemäss der 
Investment Funds Regulations zugelassen ist. Credit Suisse Saudi Arabia 
übernimmt die volle Verantwortung für die Richtigkeit der in diesem Doku-
ment enthaltenen Informationen und bestätigt, nachdem diesbezüglich alle 
angemessenen Erkundigungen eingeholt wurden, dass nach bestem 
Wissen und Gewissen keine anderweitigen Sachverhalte vorliegen, deren 
Auslassung hierin zu irreführenden Angaben führen würde. Die Capital 
Market Authority übernimmt keine Verantwortung für die Inhalte dieses 
Dokuments, garantiert weder dessen Richtigkeit noch Vollständigkeit und 
schliesst ausdrücklich jedwede Haftung für etwaige Verluste aus, die sich 
aus einem Teil dieses Dokuments ergeben oder im Vertrauen darauf 
entstehen. Spanien: Dieser Bericht wird in Spanien von der Credit Suisse 
AG, Sucursal en España, einem Unternehmen, das bei der Comisión 
Nacional del Mercado de Valores eingetragen ist, verteilt. Türkei: Die hierin 
enthaltenen Anlageinformationen, Anmerkungen und Empfehlungen fallen 
nicht unter die Anlageberatungstätigkeit. Die Anlageberatungsleistungen 
für Kunden werden in massgeschneiderter Form von den dazu berechtig-
ten Instituten erbracht, und zwar unter Berücksichtigung der jeweiligen 
Risiko- und Ertragspräferenzen der Kunden. Die hierin enthaltenen Kom-
mentare und Beratungen sind hingegen allgemeiner Natur. Die Empfeh-
lungen sind daher mit Blick auf Ihre finanzielle Situation oder Ihre Risiko- 
und Renditepräferenzen möglicherweise nicht geeignet. Eine Anlageent-
scheidung ausschliesslich auf Basis der hierin enthaltenen Informationen 
resultiert möglicherweise 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 folgendenAdresse hat: 
Yildirim Oguz Goker Caddesi, Maya Plaza 10th Floor Akatlar, Besik-
tas/Istanbul-Turkey. VAE: Dieses Dokument und die darin enthaltenen 
Informationen stellen kein öffentliches Angebot von Wertpapieren in den 
Vereinigten Arabischen Emiraten dar. Dies ist auch nicht beabsichtigt. 
Demgemäss sollten sie nicht als solches ausgelegt werden. Die Dienstleis-
tungen werden nur einer begrenzten Zahl qualifizierter Investoren in den 
VAE angeboten, die (a) bereit und in der Lage sind, eine unabhängige 
Prüfung der Risiken vorzunehmen, die mit einer Anlage in diese Dienstleis-
tungen verbunden sind und (b) dieses Angebot nur auf ihren ausdrückli-
chen Wunsch hin erhalten. Die Dienstleistungen wurden nicht durch die 
Zentralbank der VAE, die Securities and Commodities Authority oder eine 
andere zuständige Zulassungsbehörde oder staatliche Instanz in den VAE 
genehmigt, lizenziert bzw. eingetragen. Das Dokument ist nur für den 
Gebrauch durch den bezeichneten Empfänger vorgesehen und sollte 
keiner anderen Person ausgehändigt oder präsentiert werden (ausgenom-
men sind Angestellte, Bevollmächtigte oder Berater im Zusammenhang 
mit der Prüfung des Dokuments durch den Empfänger). Es werden keine 
Transaktionen in den VAE getätigt. Vereinigtes Königreich: Dieser 

Bericht wurde von der Credit Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse 
Securities (Europe) Limited herausgegeben. Die Credit Suisse Securities 
(Europe) Limited und die Credit Suisse (UK) Limited verfügen beide über 
eine Zulassung der Prudential Regulation Authority und stehen unter der 
Aufsicht der Financial Conduct Authority und Prudential Regulation Autho-
rity. Sie sind der Credit Suisse zugehörige, aber rechtlich unabhängige 
Gesellschaften. Der Schutz privater Kunden durch die Financial Conduct 
Authority und/oder Prudential Regulation Authority gilt nicht für Invest-
ments oder Dienstleistungen, die durch eine Person ausserhalb des Verei-
nigten Königreichs  angeboten werden. Das Financial Services Compensa-
tion Scheme gilt nicht, wenn der Emittent seine Verpflichtungen nicht 
erfüllt.Sofern es im Vereinigten Königreich verteilt wird oder zu Auswirkun-
gen im Vereinigten Königreich führen könnte, stellt dieses Dokument eine 
von der Credit Suisse (UK) Limited genehmigte Finanzwerbung dar. Die 
Credit Suisse (UK) Limited ist durch die Prudential Regulation Authority 
zugelassen und wird hinsichtlich der Durchführung von Anlagegeschäften 
im Vereinigten Königreich durch die Financial Conduct Authority und die 
Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der eingetragene Ge-
schäftssitz der Credit Suisse (UK) Limited ist Five Cabot Square, London, 
E14 4QR. Bitte beachten Sie, dass die Vorschriften des britischen Finan-
cial Services and Markets Act 2000 zum Schutz von Privatanlegern für Sie 
nicht gelten und dass Sie keinen Anspruch auf Entschädigungen haben, 
die Anspruchsberechtigten («Eligible Claimants») im Rahmen des britischen 
Financial Services Compensation Scheme möglicherweise zur Verfügung 
gestellt werden. Die steuerliche Behandlung hängt von der individuellen 
Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich künftig ändern. 
 
USA: WEDER DIESER BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DÜRFEN IN 
DIE VEREINIGTEN STAATEN VERSANDT, DORTHIN MITGENOMMEN 
ODER AN US-PERSONEN ABGEGEBEN WERDEN. (IM SINNE DER 
REGULIERUNGS-VORSCHRIFTEN GEMÄSS US SECURITIES ACT VON 
1933, IN SEINER GÜLTIGEN FASSUNG). 
 
Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit 
Suisse weder vollständig noch auszugsweise vervielfältigt werden. Copy-
right © 2018 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unter-
nehmen. Alle Rechte vorbehalten. 
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Weitere Publikationen der Credit Suisse 

 
 
 Retail Outlook 2018 

Die jährliche Studie zum Schweizer 
Detailhandel zeigt die konjunkturellen 
Perspektiven für die Branche und ak-
tuelle Herausforderungen auf. Im 
diesjährigen Schwerpunktthema un-
tersuchen wir unter anderem das 
Mobilitätsverhalten beim Einkaufen. 

 
9. Januar 2018 

 Private Altersvorsorge: 
3a-Sparen in der Schweiz 

Die Studie untersucht das Vorsorge-
verhalten der Schweizer Bevölkerung. 
Der Fokus liegt dabei auf der gebun-
denen privaten Vorsorge (Säule 3a). 

 
22. Januar 2018 

 Immobilienmarkt 2018 

Die jährlich publizierte Immobilien-
studie analysiert die Auswirkungen 
der konjunkturellen Rahmenbedin-
gungen, die aktuellen Herausforde-
rungen sowie die strukturellen Verän-
derungen in den wichtigsten Immobili-
ensegmenten der Schweiz. 

 

27. Februar 2018 

 

 Wechselkurse und Währungsabsi-
cherung 

Währungsabsicherung und Planungs-
sicherheit sind zwei Faktoren, die 
Schweizer KMU beschäftigen. Wel-
che Strategien ein Unternehmen ver-
folgen kann, erfahren Sie in unserer 
Publikation. 

 

1. März 2018 

 

    

 
Der nächste Monitor Schweiz erscheint am 19. Juni 2018 
Lesen Sie monatlich «Wirtschaft und Märkte – Perspektiven für Anleger» 
und abonnieren Sie unsere Publikationen direkt bei Ihrem Kundenberater. 
 

 


