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Editorial

Sehr geehrte Leserinnen und Leser

Das dominierende Thema der letzten Wochen ist der Ausbruch des Coronavirus. Der Erreger hat
in der Zwischenzeit Uber hundert Lander erfasst, darunter auch die Schweiz. Wie schwerwiegend
die Konsequenzen der Epidemie sein werden, ist noch nicht genau abzuschatzen. Die gesundheit-
lichen Folgen werden priméar von der Verbreitungsrate des Virus, der Qualitdt des Gesundheitssys
tems sowie der Anfélligkeit der Bevolkerung — altere Menschen sind wesentlich gefahrdeter als
junge — abhangen. Die Verbreitungsrate wiederum wird stark von der Wirksamkeit der Vorsichts
massnahmen der Behdrden und der Bevélkerung beeinflusst werden.

Diese Massnahmen sind naturlich nétig, doch kénnen sie paradoxerweise die negativen wirt
schaftlichen Folgen des Virus-Ausbruchs zumindest kurzfristig noch verstarken. Quaranténen oder
Reiseverbote flihren beispielsweise zu markanten Einbussen im Luftverkehr, im Tourismus und in
der Unterhaltungsbranche. Ob die Arbeit zu Hause (<Home Office»), die auch wir selbst derzeit
zum Schutz unserer Angestellten forcieren, zu Umsatzeinbussen fihrt, wird sich weisen.

Wie heftig die Schweizer Wirtschaft insgesamt von der Krise betroffen sein wird, hangt naturge
mass stark von den Entwicklungen bei den wichtigsten Handelspartnern ab. In unserer revidierten
Konjunkturprognose versuchen wir, diese Auswirkungen zu quantifizieren (vgl. S. 5). Auch der Fo
kusartikel dieser «Monitor»-Ausgabe befasst sich mit dem Aussenhandel (vgl. S. 10). Wir gehen
darin den Faktoren néher auf den Grund, die seit Jahren zu einem steigenden Exportiiberschuss
der Schweiz gefihrt haben, obwohl der Schweizer Franken insbesondere seit 2008 markant auf
gewertet hat. Es geht uns primar darum, allfallige Risiken flr das «Exportwunder» Schweiz zu
identifizieren. Dazu zahlen die im internationalen Vergleich Gberaus hohen Ausgaben fir Pharma
zeutika in den USA sowie der bis anhin vergleichsweise starke US-Dollar — zwei Faktoren, die bei
de unter Druck geraten kénnten.

Fur die Schweizer Wirtschaftspolitik impliziert all dies zweifelsohne, dass der breiten Diversifikation
der Exporte grossere Beachtung geschenkt werden sollte. Das praktischste — ja sogar einzig effi
ziente — Mittel hierflr ist, eine allzu rasche Aufwertung des Frankens zu verhindern. Dies wieder
um bedeutet, dass es auf absehbare Zeit keine Alternative zur Negativzinspolitik der Schweizeri
schen Nationalbank gibt. Ein weniger rasch aufwertender Franken wirde unsere Wirtschaft natr
lich auch zu einem gewissen Mass vor Importen «schitzen». Doch wer argumentiert, die aktuelle
Krise beweise, dass wir uns generell weniger auf Importe — z.B. aus China — verlassen sollten,
zieht einen Fehlschluss. Giinstige Importe systematisch durch (teurere) inlandische Produkte zu
ersetzen wirde den Wohlstand in der Schweiz grundlegend gefahrden. Der internationale Handel
bleibt der Grundpfeiler fir den Erfolg unserer Wirtschaft. Im Ubrigen wiirde uns eine Politik der
Abschottung ganz sicher nicht vor Viren jeglicher Art bewahren.

L/\ iZ‘pq— Aote -

André Helfenstein Oliver Adler
CEQ Credit Suisse (Schweiz) AG Chefékonom Schweiz
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Konjunktur Schweiz und globales Umfeld

Eine kurze Rezession scheint
unvermeidbar

Prognose mit hohen
Unsicherheiten

Rezession in Europa
lastet auf der
Exportwirtschaft

6% der Exporte
gehen nach China

Ein betrachtlicher konjunktureller Dampfer im Gefolge der Coronakrise ist
unvermeidbar. Wir haben unsere Prognose fiir das Schweizer Wirtschaftswachstum
2020 abermals gesenkt und gehen nun von einem Riickgang des Bruttoinlandprodukts
um 0.5% aus. Die Prognose ist hdchst unsicher, sind doch die Ubertragungsketten
nicht nur beim Virus selbst, sondern auch innerhalb der Wirtschaft vielschichtig und
komplex.

Eines ist sicher: Das Schweizer Wirtschaftswachstum wird 2020 noch einmal deutlich schwacher
ausfallen als bis vor kurzem erwartet. Wir haben unsere Prognose abermals abwarts revidiert. Neu
gehen wir im Jahresdurchschnitt 2020 sogar von einem Rickgang des Bruttoinlandprodukts (BIP)
um 0.5% aus (bisher von einem Wachstum um 1%). Die Unsicherheiten rund um diese Prognose
sind allerdings hoch. Denn die Wirtschaft wird einerseits von einem Angebotsschock getroffen —
Massnahmen gegen die Virusverbreitung hemmen die Mobilitdt von Waren und Menschen, Ver
kaufsstellen bleiben geschlossen usw. Gleichzeitig sinkt die Nachfrage auslandischer wie auch
inlandischer Konsumenten und Unternehmen als Folge der Verunsicherung durch das Coronavirus
sowie der zumindest temporar ricklaufigen Einkommen und Gewinne. Die Gegenmassnahmen
der Geld- und Fiskalbehérden werden den Nachfrageriickgang zumindest im laufenden Jahr wohl
nicht ganz kompensieren kénnen. Unserer Prognose liegt die Annahme zu Grunde, dass die aktu
elle Ausnahmesituation nur bis Mitte Mai andauert, sich danach aber wieder graduell entspannen
wird. In diesem Fall sollte das Wachstum gegen Ende 2020 vor allem dank der globalen Stimu
lusmassnahmen stark anziehen, und 2021 kdnnte es durchaus zu einem Uberschiessen des
Wachstums kommen. Sollte die Pandemie l&nger andauern, misste hingegen mit einer langer
anhaltenden Wachstumsschwache gerechnet werden.

Die Weltwirtschaft wird in den kommenden Monaten stark an Schwung verlieren. In China scheint
die Talsohle nach einem Uberaus heftigen Wachstumseinbruch bereits erreicht und es hat eine
langsame Erholung begonnen. Auch in anderen asiatischen L&ndern ist mit einer graduellen Erho
lung zu rechnen, allerdings mit Verzdgerung. Die Eurozone und die USA befinden sich noch in der
ersten Phase des Abschwungs. Diese Entwicklungen — vor allem die zu erwartende Rezession in
der Eurozone — treffen die Schweizer Exportwirtschaft unmittelbar, obschon der Einfluss der
Wachstumsverlangsamung der einzelnen Handelspartner betrachtlich variiert und die Branchen in
der Schweiz unterschiedlich stark betroffen sind. Im Fall des wichtigsten Handelspartners
Deutschland (mit einem Exportanteil von 18%) geht 1 Prozentpunkt weniger Wirtschaftswachs
tum mit einem um 3 Prozentpunkte geringeren Wachstum der Nachfrage nach Giitern aus der
Schweiz einher. In das bislang in Europa am hartesten vom Virus betroffene Italien werden derweil
rund 6% aller Warenexporte geliefert. Gemass unseren Analysen sinkt auch dort die Nachfrage
nach Schweizer Gitern Uberproportional stark.

Nach China gehen zwar nur rund 6% aller Schweizer Warenausfuhren, da der Wachstumsriick
gang in China aber Auswirkungen auf zahlreiche andere Lander weltweit hat, sind die Schweizer
Exporte ebenfalls in betrachtlichem Mass betroffen. Wie stark die Gesamtexporte leiden, wird
nattrlich auch von der Wachstumsentwicklung in den USA abhéngen, welche in der Zwischenzeit
zum zweitwichtigsten Handelspartner der Schweiz aufgestiegen sind (vgl. Abb.). Insgesamt gehen
wir in unseren neuen Prognosen davon aus, dass die Schweizer Warenexporte dieses Jahr ab
nehmen und damit sogar deutlich schwéacher ausfallen werden als nach dem Frankenschock im
Jahr 2015. Der Einbruch sollte aber weniger stark sein als in der globalen Rezession 2009.
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Trotz robusten
Pharmaexporten
nimmt das
Aussenhandels
volumen ab

L__Jnternehmen im
Uberlebensmodus

Dies ist unter anderem darauf zurtickzufiihren, dass der Anteil der Pharmaexporte heute deutlich
grosser ist und ein hoher Anteil dieser Glter in die USA exportiert wird. Die Nachfrage nach
Pharmazeutika reagiert eher wenig auf kurzfristige Schwankungen im ausléandischen Wachstum.
Der langerfristige Trend im Wohlstand in den Abnehmerlandemn ist fir die Pharmaexporte der
dominante Treiber (vgl. Abb.). Obwohl sich die Schweizer Gesamtexporte betrachtlich abschwa
chen durften, ist die Wirkung auf das BIP nicht ganz so stark, da ein schwécheres Exportwachs
tum in der Regel mit tieferen Importen einhergeht, werden doch weniger Vorleistungen aus dem
Ausland benétigt. Geméass Schatzungen der Organisation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD) ist in Schweizer Industrieexporten im Durchschnitt rund ein Drittel an auslan
dischen Vorleistungen enthalten. Trotzdem wird die derzeit absehbare Abkuhlung der Weltwirt
schaft das Schweizer BIP-Wachstum um rund 0.7 Prozentpunkte verringern.

Angesichts der weltweit schwacheren Nachfrage, der hohen Unsicherheiten und der konkreten
Schwierigkeiten infolge des Coronavirus-Ausbruchs werden die Unternehmen ihre Investitionsta
tigkeit zumindest eine Weile zurlickschrauben. Die Investitionen in Maschinen und Ausriistungen
dirften entsprechend zurlickgehen. Wir rechnen aber Uber das ganze Jahr betrachtet nicht mit
einem eigentlichen Einbruch der Investitionstatigkeit in der Schweiz. Dies zumindest, solange der
internationale Warenverkehr mehr oder weniger funktioniert und die Arbeitskrafte in der Schweiz
sowie die Zupendler in die Schweiz auch kiinftig mobil sind. Zwei Griinde sprechen gegen einen
Einbruch, wie wir ihn beispielsweise in der globalen Rezession 2009 erlebt haben: Erstens diirfen
die Unternehmen mit einer hohen Wahrscheinlichkeit davon ausgehen, dass sich die Situation
noch dieses Jahr entspannen wird — ein Ende der Ausnahmesituation ist somit absehbar. Darauf
deuten zumindest die Erfahrungen mit dem Virusausbruch in China hin. Laut unseren Analysen
des Investitionsverhaltens von Unternehmen wahrend von Unsicherheit gepragten Phasen (vgl.
Monitor Schweiz, 2. Quartal 2017) werden Investitionen erst dann storniert, wenn deutlich wird,
dass sich die Nachfragesituation nachhaltig &ndert. In der globalen Rezession 2009 herrschte
beispielsweise die Beflrchtung vor, dass die Konjunktur erst dann wieder Tritt fassen wiirde,
wenn die Immobilienkrise in den USA bewaltigt sei — was in der Regel mehrere Jahre dauert.
Zweitens herrscht in der Politik mittlerweile Konsens dartiber, dass Unterbriiche in Lieferketten
moglichst verhindert werden missen. Lieferunterbriiche hemmen namlich nicht nur die Produkti
on, sondern kdnnen auch Auswirkungen auf die Liquiditat von Unternehmen haben. Dauern sie
langer an, fehlt den Unternehmen der fiir die Investitionsfinanzierung wichtige Cashflow. Die dank
der Unternehmenssteuerreform tieferen Unternehmenssteuern, die giinstigen Finanzierungsbe
dingungen sowie staatliche Massnahmen sollten in diesem Kontext den Riickgang der Investitio
nen abfedern. Die Bauinvestitionen dirften mit einem Minus von 0.5% ebenfalls riicklaufig sein,
obwohl die Zinsen anhaltend extrem tief sind und wir davon ausgehen, dass die meisten Baustel
len offen bleiben. Die Verunsicherung wird jedoch ddmpfend wirken. Wir haben auch ohne Pan
demie erwartet, dass die steigenden Leerstdnde im Mietwohnungssegment zu einem Rickgang
der Neuprojekte fiihren wiirden.

Der Anteil der Pharmaexporte hat deutlich zugenommen Abnehmerlander Schweizer Exporte
In Mrd. CHF pro Jahr, Anteil Pharma in %, rechte Skala Anteile Warenexporte 2019
mmPharma Total Warenexporte MEM  —Anteil Pharma, rechte Skala m Deutschland
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Quelle: Eidgendssische Zollverwaltung, Credit Suisse Quelle: Eidgenéssische Zollverwaltung, Credit Suisse *ohne Edelmetalle, Edel- und

Schmucksteine, Kunstgegenstande und Antiquitaten
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Kurzfristig bricht der
Konsum regelrecht
ein

Online-Handel im
Hoch

Ein Teil der Kaufe
dirften nachgeholt
werden

Wie weiter mit dem
privaten Konsum
nach dem Einbruch?

Kurzarbeit hilft dem
Arbeitsmarkt

Privater Konsum
schrumpft erstmals
seit 1993

Der Effekt der Coronakrise auf den privaten Konsum wird in den kommenden Monaten sicherlich
massiv sein. Rund ein Drittel der durchschnittlichen Konsumausgaben eines Schweizer Haushalts
fliesst geméass unseren Schétzungen in Giiter und Leistungen, die derzeit weniger nachgefragt
werden bzw. deren Verkauf gar nicht oder nur noch online mdglich ist. Beispielsweise entfallen
wahrend mindestens einem Monat Restaurantbesuche (die geméss Haushaltsbudgeterhebung
des Bundesamtes fir Statistik 9% aller Konsumausgaben ausmachen) sowie Eintritte fur Sport
veranstaltungen, Theater und Konzerte (4% aller Konsumausgaben). Manch ein Haushalt wird
seine Ausgaben fur Hotels (2%), Autos (2%) oder Pauschalreisen (3%) reduzieren wollen oder
mussen. Unter der sehr groben Annahme, dass diese Ausgaben wahrend zweier Monate um die
Halfte gesenkt werden, brechen etwa 8% der privaten Konsumausgaben weg. Und dies selbst
dann, wenn beriicksichtigt wird, dass derzeit umgekehrt Giter wie Nahrungsmittel gehamstert
(Anteil Nahrungsmittel: 11%) oder gewisse Gesundheitsdienstleistungen vermehrt nachgefragt
werden.

Es ist davon auszugehen, dass derzeit markant mehr Giter online bestellt werden. Gemass unse
ren Schéatzungen wird der Anteil der Online-Umsatze am gesamten Detailhandel von heute rund
einem Finftel im Non-Food-Bereich und knapp 3% im Food-Bereich markant zunehmen. Und
weil der Anteil auslandischer Anbieter im Onlinehandel mit rund 20% vergleichsweise hoch ist,
nimmt dessen Anteil am gesamten Umsatzvolumen automatisch zu. Umgekehrt gilt es aber zu
bedenken, dass der klassische Einkaufstourismus wegen der Verkehrsbeschrankungen tber eine
langere Zeit stark einbrechen wird, womit der Schweizer Anteil am Detailhandel insgesamt sogar
leicht steigen dlrfte — dies aber bei insgesamt deutlich tieferen Gesamtumsétzen.

Wenn unsere Annahme zutrifft, dass sich die Situation um das Coronavirus im Jahresverlauf ent
spannen wird, ist davon auszugehen, dass ein Teil der in den kommenden Monaten nicht getatig
ten Kaufe nur verschoben und nachgeholt wird. Zudem wird ein Teil der Konsumglter importiert,
wodurch Auswirkungen der hiesigen Konsumrezession ins Ausland abfliessen. Bei den besonders
konjunktursensitiven langlebigen Konsumgitern beispielsweise betragt die Importquote schat
zungsweise zwei Drittel.

Fur eine Prognose des Verlaufs des Konsumwachstums nach dem unmittelbaren Einbruch auf
grund des Lockdowns hilft dessen Zerlegung in die zwei treibenden Faktoren: Anzahl Konsumen
ten (also anndherungsweise die Einwohnerzahl) und Konsum pro Einwohner. Angesichts der ge
schlossenen Grenzen und weniger Neuanstellungen dirfte sich die Nettozuwanderung und damit
die Zunahme der Einwohnerzahl deutlich verlangsamen. Wir rechnen mit einer Nettozuwanderung
von noch 35'000-40’'000 Personen fir das Gesamtjahr 2020 (nach 53'000 im Vorjahr). Derweil
hangt der Konsum pro Einwohner vom (kaufkraftbereinigten) Einkommen und der Konsumquote
(Anteil des Einkommens, der fiir Konsum aufgewendet wird) ab. Gemass unseren Prognosen
soliten die Nominalldhne dieses Jahr um 0.5% hdéher ausfallen als im Vorjahr, und dank der nega
tiven Inflation (—=0.3%) durfte sich das Reallohnplus auf 0.7% belaufen — dies nach einem Riick
gang von 0.4% im Jahr 2018 und einem nur marginalen Zuwachs von 0.1% im Vorjahr. Nicht
berlcksichtigt werden in dieser Berechnung die zum Teil starken Einkommensausfélle vieler
Selbststandigerwerbenden und temporare Lohnreduktionen durch Kurzarbeit. Beides verringert
offensichtlich das Einkommenspotenzial.

Die Konsumquote wiederum wird wohl nur kurzfristig und mangels Konsummaglichkeiten quasi
«automatisch» wahrend des Lockdowns fallen, sich danach aber wieder normalisieren. Fir die
Konsumlaune der Konsumenten ist geméass unseren Analysen die Sicherheit der eigenen Arbeits
stelle entscheidend. Und derzeit gehen wir nicht von einem markanten Anstieg der Arbeitslosen
quote aus (diese durfte von heute 2.3% bis Ende Jahr auf 2.9% steigen), verfugt doch der Ar
beitsmarkt mit der Kurzarbeit Gber ein wirksames Instrument zur Abfederung von kurzfristigen
Schocks wie Lieferunterbriichen oder Betriebsverboten.

Insgesamt durfte der private Konsum nach dem Einbruch in den kommenden Monaten zwar wie
der zunehmen, im Jahresdurchschnitt aber sinken. Dies ist der erste Riickgang seit 1993. Damit
entfallt ein wichtiger Puffer fir das Schweizer Wachstum in der globalen Rezession oder der Euro
krise zumindest voribergehend.
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Staatliche Mass-
nahmen mildern die
Auswirkungen des
Lockdowns

Eine tiefere Rezession kann somit nur abgewendet werden, wenn der Coronavirus-Ausbruch rasch
unter Kontrolle gebracht wird und die negativen Auswirkungen des dafiir notwendigen staatlich
verordneten Lockdowns abgefedert werden kénnen. Die Bedeutung der Kurzarbeit zur Stiitzung
der Konjunktur wurde bereits erwdhnt. Weitere Massnahmen sind gesprochen oder in Erarbeitung,
wobei jedes Instrument darauf geprift werden sollte, dass es zeitnah, temporér und gezielt wirkt.
Spielraum ist durchaus vorhanden, selbst unter Einhaltung der Schuldenbremse. Insgesamt sollte
der staatliche Konsum geméss unseren Prognosen dieses Jahr deutlich zunehmen und damit
einen willkommenen Beitrag zur Stabilisierung der Konjunktur leisten. Sollten unsere Prognosen
zutreffen, so dirfte der Corona-bedingte Einbruch weniger stark sein und wesentlich rascher aus
gebugelt sein als derjenige von 2009 (vgl. Abb.).

claude.maurer@credit-suisse.com

Corona-Einbruch im historischen Vergleich
BIP, real, Index: 1981 Q1 = 100
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Konjunktur Monitor

Inflation

Aufgrund des Kurssturzes am Olmarkt und der Aufwertung
des Schweizer Frankens dlirften die Preise von importierten
Gutern deutlich sinken, wahrend die inlandischen Preise
kaum steigen werden. Im Gesundheitssektor setzt sich der
Trend zu ricklaufigen Preisen fort, wéhrend die jlingste
Senkung des Referenzzinssatzes, der fir die Mietzinsgestal
tung relevant ist, zu tieferen Mieten fihren konnte. Wir revi
dieren daher unsere Inflationsprognose fiir 2020 auf durch
schnittlich <0.3% (vorher: +0.3%). Fir 2021 halten wir
vorerst an unserer Prognose von +0.5% fest.

maxime.botteron@credit-suisse.com

Tiefere Inflation nach Olpreisriickgang
Olpreise in CHF pro Fass (Brent) und Inflationsrate in % (rechte Skala)
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Quelle: Datastream, Credit Suisse

Arbeitsmarkt

Die Beschaftigung in der Schweiz hat 2019 um solide 1.2%
zugelegt und im Jahresdurchschnitt ein neues Rekordniveau
von 3'976'200 Vollzeitstellen erreicht. Angesichts der aktu
ellen Konjunkturunsicherheiten ist fir 2020 mit einer Ver
langsamung am Arbeitsmarkt zu rechnen, deren Ausmass
nicht zuletzt von der Dauer und Starke des Coronavirus-
Ausbruchs abhangen wird. Der Rickgriff auf Kurzarbeit
durfte helfen, die negativen Auswirkungen von Nachfrage-
und Produktionsausfallen auf die Beschéaftigung zu mildern.
Neben Industriefirmen dirften in néchster Zeit vermehrt
auch Dienstleister (u.a. Gastgewerbe, Unterhaltungssektor,
Detailhandel) von der Option Kurzarbeit Gebrauch machen.

emilie.gachet@credit-suisse.com

Kurzarbeit wird nach Coronavirus-Ausbruch nochmals steigen
Abgerechnete Ausfallstunden, in 1000

B Metallindustrie @ Elektronik/Uhren  Maschinenbau = Ubrige Branchen
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Quelle: Staatssekretariat fir Wirtschaft (SECO), Credit Suisse
Letzter Datenpunkt: Dezember 2019

Zuwanderung

Mit einem geschétzten Saldo von 53'000 Personen hat sich
die bereits im Vorjahr registrierte Stabilisierung der Zuwan
derung im Jahr 2019 fortgesetzt. Mit 69'000 sind zwar so
viele Personen zwecks Erwerbstatigkeit in die Schweiz ein
gewandert wie seit 2015 nicht mehr, der Familiennachzug
ist aber schwacher ausgefallen. Dies kann als verzogerte
Reaktion auf die tieferen Zuwanderungszahlen der Vorjahre
gedeutet werden. Fir 2020 erwarten wir vor dem Hinter
grund des Coronavirus-Ausbruchs, der damit verbundenen
Konjunkturabschwachung und der tempordren Grenzschlies
sungen eine Abschwéchung der Zuwanderung auf 35'000
bis 40'000 Personen. Dirfte die Krise langer andauern, ist
von noch tieferen Werten auszugehen.

sara.carnazzi@credit-suisse.com

Kein neuer Zuwanderungsschub in Sicht
Wanderung der standigen Wohnbevélkerung (ohne Registerkorrekturen)
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Quelle: Staatssekretariat fir Migration, Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse
2019: Schatzung/Hochrechnung; 2020: Prognose
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Fokus — Aussenhandel

Langfristige Risiken flrs
Schweizer Exportwunder

Uberschuss
im Warenhandel
trotz Frankenstarke

Marshall-Lerner-
Bedingungen
scheinen nicht zu
gelten

Schweizer Exporte
profitieren von
Globalisierungstrend

Trotz Frankenstarke hat die Schweiz in den letzten 20 Jahren regelméassig Handels
bilanziiberschiisse verzeichnet. Die Exporte haben in diesem Zeitraum stark vom
Wachstum in den USA und China sowie vom Pharmaboom profitiert. Die Abhangigkeit
von Letzterem birgt aber gewisse Risiken.

Seit vielen Jahren weist die Schweiz im Verhéltnis zum Bruttoinlandprodukt (BIP) einen der héchs
ten Leistungsbilanziiberschiisse weltweit auf. Dabei fallen seit der Finanzkrise folgende Trends auf
(vgl. Abb. 7): Erstens war die Bilanz beim Handel mit Dienstleistungen im Verhaltnis zum BIP bis
vor Kurzem stark rlicklaufig, was wohl primér den Riickschlédgen im internationalen Bankgeschaft
geschuldet ist. Zweitens stagniert der Bereich Rohwarenhandel (Merchanting) seit 2008 tendenzi
ell, was durch die tieferen Rohstoffpreise bedingt sein drfte. Drittens — und am Uberraschendsten
— nimmt der Uberschuss im Warenhandel fast stetig zu, und zwar trotz der starken und bisweilen
sprunghaften Aufwertung des Schweizer Frankens.

Letzteres widerspricht auf den ersten Blick einer der zentralen Pramissen der internationalen Han-
delstheorie (der sogenannten Marshall-Lemer-Bedingungen), wonach Aufwertungen der heimischen
Wahrung die Handelsbilanz schwachen, Abwertungen sie hingegen starken sollten. Die Schweiz hat
es jedoch geschafft, den Uberschuss im Warenhandel tiber die letzten rund 20 Jahre markant zu
steigern — insbesondere dank einer Erhéhung der Exporte. Der vorliegende Beitrag geht der Frage
nach, worauf dieses «Exportwunder» zurlickzufiihren ist, ob es von Dauer sein wird und wo die po
tenziellen Ursachen von Rickschlagen und Enttduschungen liegen kdnnten. Welche Schlitisse wir
daraus fUr die aktuellen Turbulenzen ziehen, wird im Kapitel «Konjunktur» erldutert (vgl. S. 5).

Ein Vergleich des Verlaufs der Schweizer Exporte mit jenem des Welthandels relativiert zuerst
einmal die Aussage, es handle sich hier um ein aussergewdhnliches Exportwunder: Wie Abbil-
dung 8 zeigt, sind die Schweizer Ausfuhren Uber die meiste Zeit mehr oder weniger parallel mit
den globalen Exporten gestiegen. Die Schweiz hat folglich vom Boom im Welthandel und somit
vom allgemeinen Globalisierungstrend der letzten Jahrzehnte profitiert — wenn auch nicht Gberpro
portional stark. Eine einfache Regressionsanalyse bestatigt denn auch, dass die Schweizer Expor
te primar vom Wachstum des Welthandels getrieben sind, ist doch dessen Koeffizient fir fast alle
Branchen positiv und signifikant (vgl. Abb. 3).

Abb. 7: Zunahme des Uberschusses im Warenhandel seit 2001 Abb. 8: Schweizer Exporte behaupten sich mehr als gut gegen
Frankenstarke
Uberschuss bzw. Defizit im Waren-, Rohwaren- und Dienstleistungshandel, in % des Wert der Schweizer und der globalen Warenexporte sowie nominaler handelsgewich-
Schweizer BIP, gleitende Jahresdurchschnitte teter CHF-Wechselkurs, indexiert, 2. Quartal 1998 = 100
—Warenhandel Rohwarenhandel —Dienstleistungshandel —Schweiz Wek —Wechselkurs, rechte Skala
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Quelle: Datastream, Credit Suisse
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Wachstum der
I§xporte nach
Ubersee

MEM-Exporte
sind anfallig

auf Frankenstarke

Nur in den Jahren 2010 bis 2012 war eine starkere Abweichung vom globalen Trend festzustel-
len: Wahrend der Welthandel in dieser Periode — wohl primér infolge der Krise in der Eurozone —
zu stagnieren begann, beschleunigte sich das Wachstum der Schweizer Exporte markant, obwohl
der Franken damals besonders stark aufwertete. Wie Abbildung 10 zeigt, spielte die Entwicklung
der Exporte in die USA, nach China und in andere nichteuropéische Lander eine wichtige Rolle fur
die Uberdurchschnittliche Dynamik der Schweizer Exporte in dieser Zeitspanne. Der Blick auf die
mittels Regressionsanalyse ermittelten Wechselkurskoeffizienten der einzelnen Branchen in Abbil
dung 9 zeigt zudem, dass sich eine Aufwertung des Frankens insbesondere in der Pharmaindust
rie — dem Schweizer Exportschwergewicht —, aber auch in der Uhren- und der Lebensmittelbran
che sogar positiv auf die Exportumsatze auswirkt. Diese Branchen profitieren geméss der in Abbil
dung 9 illustrierten Regressionsanalyse mitunter am starksten vom Wachstum des Welthandels
und scheinen offenbar eine besonders starke Preissetzungsmacht zu besitzen.

Um das Schweizer Exportwunder zu erkldren, lohnt es sich demnach, einen Blick auf die Entwick
lung und Exponiertheit der einzelnen Branchen zu werfen. Um die Sensibilitdt gegenlber Verande
rungen der Nachfrage im Ausland und gegeniiber Wechselkursschwankungen detailliert zu analy
sieren, bedienen wir uns der sogenannten BIP- bzw. der Wechselkurs-Elastizitat (vgl. Infobox).
Gemass diesen Analysen ist die Maschinen-, Elektro- und Metall-Industrie (MEM) durchaus anfal
lig auf einen starkeren Franken. So wirkt sich beispielsweise eine Aufwertung des Frankens ge
geniber dem Euro, dem polnischen Zloty und dem britischen Pfund negativ auf das Exportwachs
tum in die entsprechenden Wahrungsrdume aus. Demgegeniber scheint eine Bewegung des
Frankens relativ zum US-Dollar oder chinesischen Renminbi mit Blick auf die MEM-Exporte ver
nachléssigbar. Die MEM-Industrie reagiert derweil jedoch stark auf die Konjunkturentwicklung in
den USA und China, sind doch die entsprechenden BIP-Elastizitdten in Abbildung 11 vergleichs
weise hoch. Insofern hat auch die MEM-Branche von der (iber die Jahre steigenden Nachfrage in
den USA und China profitiert. Nicht nur eine wirtschaftliche Abkuhlung in Europa — wo sowohl das
Handelsvolumen als auch die BIP-Elastizitaten ebenfalls hoch sind —, sondern auch ein Ab
schwung in den USA oder China wiirde die MEM-Branche folglich empfindlich treffen.

BIP- und Wechselkurs-Elastizitat / «Error Correction Model»

Die BIP- bzw. die Wechselkurs-Elastizitaten geben an, um wie viele Prozentpunkte sich das
Wachstum der Exporte verandert, wenn sich das Wachstum des Bruttoinlandprodukts (BIP) im
Ausland bzw. der Wechselkurs um 1 Prozentpunkt verandert. Um zwischen langfristigen Trends
und kurzfristigen Schwankungen der Exportniveaus unterscheiden zu kénnen, verwenden wir
dartiber hinaus ein sogenanntes «Error Correction Model».

Abb. 9: Pharma und Lebensmittel: Wechselkursimmunes Wachstum Abb. 10: Export-Wachstum v.a. in die USA und entferntere Lander

Regressionsanalyse: Koeffizient Welthandel und Koeffizient handelsgewichteter Warenexport, Anteile nach Exportmarkt (in CHF Mio.)
CHF-Wechselkurs, nach Exportsektoren

Koeffizient

Koeffizient

Welthandel Wechselkurs H Deutschland m USA Frankreich
Chemie 0.14 -0.19 nicht signifikant Italien ® China | Vereinigtes Kénigreich
Elektronik 0.15 -0.14 signifikant, [Koeffizient| < 0.5 Andere Lénder
Elekirotechnik 0.32 0.18 W signifikant, [Koeffizient| > 0.5 .
Fahrzeugbau 0.33 -0.09 signifikant, Exportwert 250'000
Kunststoff 0.27 -0.18 profitiert von CHF
Aufwertun 0 —— 0000
Lebensmittel 0.14 9 200°000
Maschinenbau 0.18 -0.18 )
Medizinaltechnik m -0.02 150000 —— — B A SR AR R RN . 7-7
Mess- und Kontrollinstrumente 0.38 -0.08 . . . . L
Metall 0.28 -0.19 100000 S EEEEEE Rl | LI}
Andere 0.35 -0.04
Papier und Druck 0.09
Textil und Bekleidun 0.07 -0.17
y aung 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
Uhren 0.38 0.11
Total Warenexporte -I_ 0.54
Quelle: Eidgendssische Zollverwaltung, Bloomberg, Credit Suisse Quelle: Eidgendssische Zollverwaltung, Credit Suisse
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Einnahmen

aus Uhrenausfuhren
steigen mit dem
Franken

Die generell als Luxusgut angesehenen Schweizer Uhren reagieren ebenfalls sensibel auf Wachs
tumsveranderungen im Ausland. Die BIP-Elastizitdten der Exporte der Uhrenindustrie sind tenden
ziell hoher als in anderen Branchen, wobei die hochsten Werte fiir die USA und China verzeichnet
werden (vgl. Abb. 12). Im Gegensatz dazu reagieren auch die Uhrenausfuhren nur wenig auf Ver

anderungen des US-Dollars und des Renminbis. Eine Aufwertung des Schweizer Frankens treibt
die dortigen Exporterlése mit Uhren sogar noch weiter in die Héhe, wahrend sich Wechselkurs
schwankungen anderer Wahrungen nicht auswirken. Mit anderen Worten: Der positive Effekt der
durch die Frankenstérke bedingten Mehreinnahmen vermag einen moglichen negativen Effekt der
Frankenstarke auf die Absatzmenge (mehr als) aufzuwiegen. In Europa sticht das Vereinigte Ko
nigreich hervor, wo Uhren 15% der Schweizer Gesamtexporte stellen und ebenfalls eine signifi
kante BIP-Elastizitat aufweisen. Der kinftige Verlauf der Brexit-Verhandlungen ist fur die Uhren
branche also von Bedeutung, insbesondere wenn er das britische Wirtschaftswachstum zu ge
fahrden droht. Dasselbe wirde auch fir eine Konjunkturabkihlung in China, Hongkong oder den

USA gelten.

Brexit: Abhangigkeit des Schweizer Warenhandels vom Vereinigten Konigreich
Die wichtigsten Pfeiler des Schweizer Handels mit dem Vereinigten Kénigreich sind Uhren

(Anteil von 15% an den Gesamtexporten), MEM-Produkte und der Fahrzeugbau (20%) sowie

Pharmazeutik (27%). Mit jeweils 6% sind auch Chemie- und Lebensmittelexporte nicht zu

unterschétzen. Die zwei Letzteren reagieren jedoch — &hnlich wie die Pharmaexporte — kaum
auf Veranderungen des britischen BIP-Wachstums. Das Wachstum der Uhrenexporte bricht
hingegen um Uber 2 Prozentpunkte ein, wenn sich das britische BIP-Wachstum um
1 Prozentpunkt verringert. Innerhalb der MEM-Industrie scheint einzig der Maschinenbau sensi
tiv auf das Wirtschaftswachstum zu reagieren. Mit einem Anteil von 8% an den Gesamtexpor
ten in das Vereinigte Konigreich hat er eine gewisse Bedeutung. Die von uns errechnete BIP-
Elastizitat fir den Maschinenbau betragt fast 3 Prozentpunkte. Insofern erwarten wir, dass ein
Wirtschaftseinbruch infolge des Brexit vor allem die Uhrenindustrie und den Maschinenbau der
Schweiz treffen wiirde. Diese zwei Branchen wirden zusammen mit dem Chemiesektor lang |
fristig auch am wahrscheinlichsten unter einer weiteren Aufwertung des Frankens gegenlber
dem britischen Pfund leiden.

Pharmabranche

als stabilisierender
Faktor in turbulenten
Zeiten

Bei den Pharmagutern présentiert sich die Abhangigkeit von der BIP-Entwicklung einzelner Lan
der etwas vielschichtiger. Einerseits steigt die Gesundheitsversorgung mit der Einkommensstarke
eines Landes bzw. dessen BIP, was Schweizer Pharmaexporte beglinstigt. Andererseits ist davon
auszugehen, dass die Nachfrage nach Medikamenten und Therapien kaum auf kurzfristige

Wachstumsschwachen des BIP reagiert. Mit Hilfe eines «Error Correction Model» bestatigen die
Exportdaten genau diese These. Ein steigendes BIP filhrt demnach langfristig zu mehr Importen
von Schweizer Pharmagitern, kurzfristige Variationen der BIP-Wachstumsraten wirken sich hin
gegen nicht auf Schweizer Pharmaexporte aus. Die Pharmaindustrie scheint also eine Wachs
tumsbranche zu sein, die aber in konjunkturell volatilen Zeiten auch einen Beitrag zur Stabilisie

rung der Schweizer Wirtschaft leistet.

Abb. 11: MEM-Exporte reagieren auf BIP-Wachstum im Ausland

BIP-Elastizitaten der MEM-Exporte (2004 — 2019) und Anteil MEM-A

usfuhren an

Gesamtexporten ins jeweilige Land, 2019; eingeférbte Koeffizienten sind signifikant
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Metall Maschinenbau

Frankreich
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Osterreich
Deutschland
Niederlande
Tschechien
Polen
Belgien
Schweden

Slowenien
Spanien
Vereinigtes Konigreich

USA
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China

Quelle: Eidgendssische Zollverwaltung, Datastream, Credit Suisse
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Abb. 12: Hohe Uhren-BIP-Elastizititen in Ubersee

BIP-Elastizitaten der Uhrenexporte (2004-2019) und Anteil Uhrenausfuhren an
Gesamtexporten ins jeweilige Land (2019); eingeférbte Koeffizienten sind signifikant
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Quelle: Eidgendéssische Zollverwaltung, Datastream, Credit Suisse
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Frankenstéarke

kann Pharmaexporten
nichts anhaben

oder stiitzt sie sogar

Konjunkturelle
Abkihlung trifft
Chemieexporteure

Wachstum des
Mittelstands in
Schwellenlandern
als Wachstums
chance fir die
Pharmaindustrie

Wechselkursentwicklungen haben kurzfristig keine Auswirkung auf die Schweizer Pharmaexporte.
Fur einige Exportdestinationen beeinflussen sie jedoch das langfristige Niveau der Exporte — unter
anderem flr die USA. Eine Aufwertung des Frankens erhéht dort die Einnahmen aus Pharmaaus
fuhren zusétzlich. Insofern bestatigt sich, dass die Pharmabranche eine grosse Profiteurin des
starken Wachstums in den USA und China war und teilweise sogar Nutzen aus der Frankenauf
wertung ziehen konnte. Wir sehen indessen ein gewisses Risiko in der starken Abhangigkeit vom
US-Markt, der ein Viertel der gesamten Exporteinnahmen der Schweizer Pharmabranche gene
riert. Die USA geben relativ zum BIP mit Abstand am meisten fir die Gesundheitsversorgung aus.
Sollte der Ruf nach einer Reform des Gesundheitssystems nach den Prasidentschaftswahlen im
November 2020 in konkrete Massnahmen miinden, diirfte dies auch Konsequenzen fir die hiesi
ge Pharmabranche haben.

Obwohl der Chemiesektor oft mit der Pharmaindustrie assoziiert wird, sind seine Exporte gegen
Uber BIP-Veranderungen im Ausland weniger resistent als die Pharmaausfuhren. Der wichtigste
Exportmarkt fur die Schweizer Chemie ist Europa. Die Ausfuhren gehen zu fast einem Drittel in
die grossen Nachbarlander, wo sie unserer Analyse zufolge unmittelbar auf Veranderungen des
dortigen BIP-Wachstums reagieren. Insofern sind sie im Vergleich zu Pharmaexporten anfélliger
auf eine Konjunkturabschwachung im unmittelbaren Ausland. Auf Wechselkursschwankungen
scheinen Chemieexporte generell nur vereinzelt zu reagieren. Allenfalls wirkt eine Aufwertung des
Schweizer Frankens kontraproduktiv und verringert die Erlése der Chemieausfuhren. Dies ist ein
Indiz dafiir, dass die Mehreinnahmen infolge der Frankenstérke die riicklaufige Nachfrage infolge
des Preisdrucks nicht kompensieren kénnen.

Diese Analyseergebnisse flihren uns zu folgenden Erkenntnissen. Erstens wirkt der hohe Anteil
der Pharmaprodukte an den gesamten Warenexporten der Schweiz bei Konjunkturflauten im Aus
land stabilisierend auf die Schweizer Exporte (vgl. Abb. 13). Das insgesamt tiefere globale Wirt
schaftswachstum, von dem wir flr die nachsten funf Jahre allein schon aus demografischen
Grinden ausgehen, muss den Pharmaboom nicht unbedingt beeintrachtigen, solange die Nach
frage nach Pharmagitern in China und anderen Schwellenldandern wegen des dort kontinuierlich
steigenden Anteils der Mittelklasse an der Gesamtbevilkerung weiter zunimmt. Gewisse Risiken
birgt die starke Abhangigkeit von der Pharmabranche jedoch trotzdem. Einerseits kdnnten grund
legende Reformen des amerikanischen Gesundheitssystems die Ausgangslage im wichtigsten
Absatzmarkt beeintrachtigen. Andererseits beruht die Standortwahl internationaler Pharmaunter
nehmen neben der Verfugbarkeit spezialisierter Arbeitnehmer vor allem auch auf Steuervorteilen,
die in Basel zwar bis auf Weiteres gesichert sein sollten, aber nicht fir immer und ewig in Stein
gemeisselt sind.

Abb. 13: Anteil der Pharmaexporte hat sich verdreifacht, MEM-Anteil Abb. 14: Europaischer Markt dominiert MEM-Exporte
halbiert
Schweizer Warenexporte, Anteil nach Sektoren (in CHF Mio.) BIP-Elastizitaten (2004 — 2019) nach Land und den wichtigsten Warenexportgrup
pen
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Quelle: Eidgendssische Zollverwaltung, Credit Suisse Quelle: Eidgendssische Zollverwaltung, Datastream, Credit Suisse
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Schwaches Europa
bremst MEM-, Uhren
und Chemieexporte

Beschéftigungsanteil
der Pharmabranche
betragt nur rund 1%

Im Gegensatz dazu wird sich — zweitens — ein schwécheres Weltwirtschaftswachstum auf die
MEM-, Uhren- und Chemieindustrie sehr wahrscheinlich bremsend auswirken. Die hohe Abhan
gigkeit der Schweizer MEM-Branche von der europaischen Industrie weckt die Befirchtung, dass
eine dort anhaltende Wachstumsschwéche die Exportentwicklung noch stérker beeintréchtigen
konnte, und zwar insbesondere dann, wenn der Euro schwach bleiben sollte (vgl. Abb. 14). Uh
renexporte kénnen hingegen — wie die Pharma-«Luxusgtiter» — vom wachsenden Wohlstand in
den Schwellenlandern profitieren. Allerdings kénnten die intensive Konkurrenz, eine gewisse Sat
tigung oder Veranderungen der Modetrends (Stichwort Smartwatch) dem Wachstum Grenzen
setzen.

Drittens sollte flr eine gesamtwirtschaftliche Betrachtung auch die Beschaftigungskomponente
berlicksichtigt werden. Die MEM-Industrie ist schliesslich insofern ein wichtiger Pfeiler der
Schweizer Wirtschaft, als dass sie Uber 5% der arbeitstatigen Bevolkerung beschaftigt. Vor

20 Jahren waren es noch knapp 8% (vgl. Abb. 15). Derweil hat der Schweizer Arbeitsmarkt we
nig vom Boom der Pharmaexporte in den letzten Jahren profitiert. Aktuell sind lediglich etwas Uber
1% der Beschaftigten dem Pharmasektor zuzuordnen. Dieser Anteil hat seit 1998, als er 0.7%
betrug, nur marginal zugenommen und steht in keinem Verhaltnis zum starken Wachstum der
Branchenexporte. Aus Sicht der Schweizer Volkswirtschaft als Ganzes liefert die Pharmabranche
also wertvolle Beitrage zur Handelsbilanz; auf den Arbeitsmarkt und somit den Konsum wirkt sie
sich wegen ihres geringen Anteils an der Beschéaftigung jedoch nur beschrénkt aus. Dies steht im
Gegensatz zur MEM-Industrie. Nachwirkungen einer Konjunkturabkuhlung in Europa oder den
USA kénnten sich tber die MEM-Branche auch auf die Beschaftigung und Konsumentenstim
mung hierzulande auswirken.

Regionale Mit Blick in die Zukunft erscheint es uns umso wichtiger, dass sich der Schweizer Export — wenn

Diversifikation der immer maéglich — regional weiter diversifiziert, um anhaltenden Erfolg zu haben und nicht zuletzt die

Exportbranchen Abhangigkeit von einem nur schwach wachsenden Europa zu reduzieren. Eine Verlangsamung

notwendig des Wachstumstrends in den USA, die ebenfalls zu erwarten ist, macht eine solche Diversifikation
noch dringlicher (vgl. Abb. 16). Die Risiken kénnen auch Uber eine Strategie zur Steigerung der
Qualitdt bzw. zur Akzentuierung des Alleinstellungscharakters der Schweizer Exporte gemindert
werden, zumal bei solchen Gitern die Abhangigkeit vom Wechselkurs geringer ist. Und zu guter
Letzt konnten prinzipiell auch Dienstleistungsexporte die Abhangigkeit von Giterexporten und
damit auch vom Pharmasektor abbauen. Allerdings ist der internationale Konkurrenzdruck hier
enorm hoch.
tiziana.hunziker.2@credit-suisse.com

Abb. 15: Nur 1% der Schweizer Beschéftigten im Pharmasektor Abb. 16: Europa verliert flir Schweizer Exporte an Wichtigkeit

aktiv

Warenexporte, Anteil nach Sektoren (linke Skala); Beschaftigung, Anteil nach Anteil an Schweizer Warenexporten nach Land sowie Entwicklung seit 1998

Sektoren (rechte Skala), seit 1998
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Geldpolitik

Starkerer Fokus auf Inflation
konnte Akzeptanz der Geldpolitik
erhohen

Hohere Inflationsziele
in den USA und der
Eurozone wiirden den
Druck auf die SNB
verstarken

Prazises Inflationsziel
in der Schweiz nicht
realistisch

Die Européische Zentralbank und die US-Notenbank nehmen dieses Jahr eine
Uberpriifung ihrer geldpolitischen Strategie vor. Unseres Erachtens sollte die
Schweizerische Nationalbank diese Gelegenheit nutzen, um ihre Kommunikations
strategie wieder vermehrt auf ihr Inflationsziel statt auf die Bewertung des CHF
auszurichten.

Sowohl die US-Notenbank (Fed) als auch die Europaische Zentralbank (EZB) fiihren derzeit eine
vertiefte Uberpriifung ihrer geldpolitischen Strategien durch und werden ihre Erkenntnisse im
Verlauf des Jahres verdffentlichen. Die Griinde fir diese Uberpriifungen sind in beiden Fallen
&hnlich: Beide Zentralbanken verfehlen ihre Inflationsziele nun schon seit langerer Zeit, was einen
Rickgang der Inflationserwartungen und folglich auch der Zinsniveaus zur Folge hat. Die niedrigen
Zinsen haben den Handlungsspielraum beider Zentralbanken fir allenfalls notwendige weitere
Zinssenkungen reduziert. Die Fed und die EZB (berpriifen daher ihre Inflations- und méglicher
weise auch andere Ziele sowie die geldpolitischen Werkzeuge, die sie zu deren Erreichung benéti
gen. Fur die Schweizerische Nationalbank (SNB) scheint die Uberpriifung dieser Inflationsziele
besonders relevant. Effektiv hat die Fed bereits signalisiert, dass sie ihr Inflationsziel wahrschein
lich dahingehend anpassen wird, eine lange Phase mit unter dem Zielwert liegender Inflation durch
eine solche mit Uber dem Zielwert liegender Inflation zu kompensieren. Eine derartige Anpassung
wiirde ein Uber dem gegenwartigen «symmetrischen» Ziel von 2% liegendes Inflationsziel implizie
ren. Die EZB hat noch nicht durchblicken lassen, wie sie ihr aktuelles Inflationsziel von «unter,
aber nahe 2%?» zu verandern gedenkt. Es ist jedoch auch in diesem Fall ziemlich wahrscheinlich,
dass die EZB ihr Inflationsziel zu einem gewissen Grad «aufwarts» revidieren wird, indem sie bei
spielsweise voriibergehend eine Uber 2% liegende Inflation toleriert. Mit ihrer Definition von Preis
stabilitat als Anstieg des Landesindexes der Konsumentenpreise «von weniger als 2% pro Jahm
peilt die SNB im Vergleich zur Fed und EZB bereits ein konservatives Inflationsziel an. Falls so
wohl die Fed als auch die EZB zu einem hoheren Inflationsziel ibergehen, wird der Zielwert der
SNB als noch konservativer wahrgenommen werden. Angesichts der Tatsache, dass eine tiefere
Inflation in der Schweiz bisher zu den Treibern des CHF-Aufwertungstrends zahlte, kénnten die
Uberpriifungen der Fed und der EZB folglich den Aufwertungsdruck auf den CHF weiter erhéhen.

Um eine derartige Entwicklung zu vermeiden, sollte die SNB unseres Erachtens versuchen, sich
klarer zu einer positiven Inflationsrate zu bekennen. Abgesehen davon ist die Schweiz als kleine
offene Volkswirtschaft jedoch gegentiber externen Schocks starker exponiert als die USA oder die
Eurozone. Wichtiger noch: Wie seit der Finanzkrise besonders offensichtlich wurde, haben negati
ve wirtschaftliche oder politische Schocks wegen des Safe-Haven-Status des CHF tendenziell
einen starkeren deflationdren Effekt auf die Schweizer Wirtschaft. Diese Anfélligkeit impliziert,
dass es fur die SNB a priori viel schwieriger ist, mit ihrer Politik ein spezifisches gesamtwirtschaft
liches Ziel zu erreichen. Es ist daher verstandlich und nur logisch, dass die SNB tendenziell «un
genauere» Ziele formuliert als andere, grossere Zentralbanken. Die Festlegung eines sehr prézi
sen Inflationsziels ist folglich unrealistisch. Dennoch: Wenn die SNB ihre Entschlossenheit, eine
positive Inflationsrate deutlich tber null und im Bereich der von den grossen Zentralbanken ange
strebten Werte erreichen zu wollen, klarer kommunizieren wiirde, kdnnte sie deflationaren Risiken
moglicherweise besser gegensteuern. Damit ihr dies gelingt, misste sie auch das heimische
«Publikum» davon Uberzeugen, dass eine positive Inflation wiinschbar ist, und zwar nicht nur fir
die USA und die Eurozone, sondern auch fir die Schweiz.
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Hohere Inflation
wirde letztlich

eine Leitzinserh6hung
ermoglichen

Beurteilung der
Bewertung des
CHF ist schwierig
und o6ffnet Kritik
Tir und Tor

Forward Guidance
auf Basis von
Inflationsprognosen
konnte verstarkt
werden

Eine Reaktion

auf Uberpriifungen
der Fed und der EZB
scheint unabdingbar

In der Schweiz muss es zudem ein Schllisselargument sein, dass sich positive Zinsen nur errei
chen lassen, wenn die Inflation deutlich Gber null liegt. Die Inflation beeinflusst die Héhe der No
minalzinsen (definiert als Summe der Realzinsen zuzliglich eines Inflationsaufschlags) entschei
dend. Je héher die Inflationspramie, desto héher sollten die Nominalzinsen sein. Die Inflation in
der Schweiz belauft sich seit 2009 auf durchschnittlich 0%, und der Inflationsaufschlag ist wohl
sehr niedrig (oder méglicherweise sogar negativ). Dies hat vermutlich zum Riickgang der Nominal
zinsen in der Schweiz beigetragen. Demgegentber wiirde eine anhaltend hohere Inflation die
Nominalzinsen voraussichtlich steigen lassen und kdnnte letztlich einen gewissen Spielraum fir die
Normalisierung der Leitzinsen eréffnen. Ein weiteres Schliisselargument zugunsten einer positiven
Inflation ist, dass sie zu einem besseren Funktionieren der Markte flr Waren, Dienstleistungen
und Arbeit beitrégt, als dies in einem Umfeld mit niedrigerer oder sogar negativer Inflation der Fall
ware.

Die Uberpriifungen der Fed und der EZB bieten der SNB zudem eine Gelegenhett, ihr zweites
«inoffizielles» Ziel eines nicht zu teuren CHF klarer darzulegen. Ein weniger hoch bewerteter CHF
wiirde schon an sich zu einer héheren Inflation beitragen. Unserer Meinung nach konnte eine
bessere Erklarung des Zusammenhangs zwischen Deflationsrisiken und der Starke des CHF auch
die Akzeptanz von Fremdwahrungskaufen verbessern. Die geldpolitische Diskussion in der
Schweiz konzentriert sich zunehmend auf das Ausmass der CHF-Uberbewertung, das sich nur
mittels Modellen schétzen lasst und folglich mit Unsicherheit behaftet bleibt. Falls ausléandische
Regierungen und Wahrungshuter sowie die Finanzmarktteiinehmer daran zu zweifeln beginnen,
dass der CHF (berbewertet ist, wird es der SNB zunehmend schwerfallen, dem Aufwartsdruck
mittels Devisenmarktinterventionen die Spitze zu nehmen. Im Gegensatz dazu ist Inflation «be
obachtbam und in der Schweiz zweifelsohne niedrig. Eine wieder starkere Fokussierung der Kom
munikationspolitik auf dieses Ziel in einer Zeit, in der Reflationsmassnahmen bei den Zentralban
ken anderer Industrielander hochste Prioritat geniessen, wirde sicherlich dazu beitragen, die Ak
zeptanz der aktuellen Geldpolitik im Allgemeinen und von Fremdwéahrungskaufen im Besonderen
zu erhéhen.

Eine bessere Forward Guidance konnte ebenfalls dazu beitragen, die Kommunikation wieder ver
starkt auf das Inflationsziel auszurichten. Die bedingte Inflationsprognose der SNB (d.h. Prognose
auf Basis der Annahme, dass der SNB-Leitzins Uber den gesamten Prognosezeitraum unveran
dert bleibt) ist der Hauptkanal der SNB, um den kuinftigen Kurs ihrer Geldpolitik zu signalisieren.
Bis im Juni 2011 kommentierte die SNB jeweils die Implikationen ihrer Inflationsprognose fir die
Geldpolitik. Immer dann, wenn die bedingte Inflationsprognose einen potenziellen Anstieg der
Inflation Uber die Marke von 2% nahelegte, warnte die SNB iblicherweise, dass die geldpolitische
Ausrichtung Uber den entsprechenden Zeithorizont mdglicherweise nicht beibehalten werden kon
ne. Seit dem Sommer 2011 hat sich die SNB jedoch vermehrt auf den CHF-Wechselkurs kon
zentriert und nicht mehr explizit erléutert, was ihre bedingte Inflationsprognose fir die Geldpolitik
bedeuten kénnte. Die jingste bedingte Inflationsprognose zeigt, dass die Inflation mittelfristig
voraussichtlich nicht Uber 2% zulegen wird (was schon seit Dezember 2018 der Fall ist). Die SNB
sollte daher in unseren Augen die Notwendigkeit betonen, ihren Leitzins Uber den Prognosezeit
raum mindestens so niedrig wie heute zu halten. Darlber hinaus sollte die SNB nach unserem
Dafurhalten erkléaren, dass sie samtliche ihr zur Verfigung stehenden Werkzeuge (einschliesslich
Fremdwahrungskaufe) so lange wie erforderlich einsetzen werde, um die Inflation anzukurbeln.

Zusammenfassend glauben wir, dass die SNB die Chance, die sich ihr infolge der strategischen
Uberpriifungen der Fed und der EZB ervffnet, nutzen sollte, um sich klarer zu einer deutlich posi
tiven Inflationsrate im Bereich der Niveaus in anderen Schliisselmarkten zu bekennen und dartiber
hinaus ihre Kommunikation wieder starker auf dieses Inflationsziel auszurichten. Reagiert sie nicht
auf die Uberpriifungen, riskiert sie, den Aufwertungsdruck auf den CHF zu erhdhen. Da die Uber
bewertung des CHF zunehmend infrage gestellt wird, wiirde eine Rickbesinnung der SNB-
Kommunikation auf die Inflation — die in der Schweiz unbestreitbar schon lange tief, ja sogar zu
tief ist — zudem dazu beitragen, die Akzeptanz der aktuellen geldpolitischen Ausrichtung zu erhé

hen.
maxime.botteron@credit-suisse.com
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Geldpolitik | Monitor

Kapitalflisse

Zwischen 2008 und 2014 legten auslandische Anleger
(ohne Banken) rund CHF 300 Mrd. bei Banken in der
Schweiz ein, was die Nachfrage nach sicheren Anlagen
reflektiert. Seit der Einflhrung der Negativzinsen sind die
Kapitalzuflisse aus dieser Quelle jedoch versiegt und haben
sich seit 2017 sogar umgekehrt — trotz der Unsicherheiten
rund um das Brexit-Referendum und die franzdsischen Pra
sidentschaftswahlen des Jahres 2017. Der Trend seit 2015
legt daher nahe, dass die seit Mitte 2018 zu beobachtende
Aufwertung des CHF nicht darauf zurlickzufiihren ist, dass
auslandische Anleger ihre Barmittel bei Banken in der
Schweiz «parkiert» hatten.

maxime.botteron@credit-suisse.com

Auslandische Anleger ziehen Kapital aus der Schweiz ab

Kumulative Kapitalzuflisse von auslandischen Anlegern (ohne Banken) in Bankeinla
gen in der Schweiz, in CHF Mrd.
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Giroguthaben der Banken bei der SNB

Seit dem 1. November 2019 ist bereits ein kleinerer Teil der
Giroguthaben dem Negativzins unterworfen. Die SNB hat
den sogenannten Freibetrag erhéht und damit geméss un
seren Schatzungen zusatzliche CHF 111 Mrd. an Sichtein
lagen inlandischer Banken bei der SNB vom Negativzins
ausgenommen. Ab dem 1. April wird dieser Freibetrag
nochmals erhoht, wodurch zusétzlich rund CHF 85 Mrd. vom
Negativzins befreit werden dirften. Wir schatzen, dass sich
dank diesen Anpassungen die jahrlichen Negativzinszahlun
gen der Inlandbanken an die SNB um knapp CHF 1.5 Mrd.
verringern.

maxime.botteron@credit-suisse.com

Noch rund CHF 100 Mrd. sind Negativzins unterworfen

Sichteinlagen von Inlandbanken bei der SNB, in CHF Mrd.
600 Giroguthaben inlandischer Banken bei der SNB
mmVon Negativzins ausgenommen

—Mit Negativzins belastet
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Quelle: SNB, Credit Suisse

Devisenmarktinterventionen

Unseres Erachtens bleiben Fremdwahrungskaufe die wahr
scheinlichste Reaktion der SNB auf den zunehmenden Auf
wertungsdruck auf den CHF. Wir glauben nicht, dass die
Aufnahme der Schweiz in die Liste der zu Gberwachenden
potenziellen Wahrungsmanipulatoren durch das US-
Finanzministerium die SNB davon abhalten wird, am Devi
senmarkt einzuschreiten. Das US-Finanzministerium toleriert
formell gewisse Devisenmarktinterventionen, solange diese
die Marke von 2% des Bruttoinlandprodukts in einem Zeit
raum von sechs Monaten nicht Ubersteigen. Diese Marke
wird die SNB in 2020 aber wohl Uberschreiten.

maxime.botteron@credit-suisse.com

Fremdwahrungskaufe diirften die 2% Marke liberschreiten

In % des Bruttoinlandsprodukts
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Immobilien | Monitor

Wohneigentum

Das immer noch eher knappe Angebot an Wohneigentum
widerspiegelt die Preisentwicklung. Innert Jahresfrist sind
die Preise im mittleren Preissegment bei Eigentumswoh
nungen um 2.1% und bei Einfamilienhausern um 2.4%
gestiegen. In beiden Segmenten hat das Preiswachstum
jungst aber etwas an Dynamik verloren, was wir als Konsoli
dierung eines zuvor eher etwas zu starken Preisanstiegs
lesen. Mit wenigen Ausnahmen liegen die Eigentumspreise
in fast allen Regionen im Plus.

thomas.rieder@credit-suisse.com

Moderates Wachstum der Wohneigentumspreise
Jahreswachstumsraten nach Preissegment

—Einfaches Objekt —Mittleres Objekt —Gehobenes Objekt
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Quelle: Wiiest Partner; letzter Datenpunkt: 4. Quartal 2019

Mietwohnungen

In vielen Schweizer Regionen finden Wohnungssuchende
zurzeit ein Uppiges Angebot vor. Ende 2019 waren schweiz
weit hohe 5.3% des Mietwohnungsbestands zur Vermietung
ausgeschrieben — in eher landlich bis periurban gepragten
Gegenden des Mittellands teils noch deutlich mehr. In sol-
chen Regionen kénnen sich Wohnungssuchende Zeit lasi
sen: Mietwohnungen bleiben hier im Mittel 40, 50 oder noch
mehr Tage ausgeschrieben. In Stadten wie Zirich, Genf
oder Zug hingegen verschwinden die Inserate im Mittel ber
reits nach weniger als 25 Tagen vom Netz.

fabian.waltert@credit-suisse.com

Bei der Vermietung ist Geduld gefragt

Insertionsdauer zur Vermietung ausgeschriebener Wohnungen, 2019
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Quelle: Meta-Sys AG, Credit Suisse, Geostat; letzter Datenpunkt: 4. Quartal 2019

Biroflachen

Die hohere Biroflachennachfrage der letzten Jahre hat sich
positiv auf die Mietpreise ausgewirkt. Nach einer langeren
Seitwartsbewegung haben die Blromieten 2019 in den
Regionen Bemn (+7.6%), Basel (+7.5%) und in der Stadt
Zurich (+5.8%) einen Anstieg verzeichnet. In den West
schweizer Grosszentren, wo die Blromieten zwischen 2013
und 2018 deutlich gesunken waren, ist ebenfalls eine
Kehrtwende zu erkennen: Innert Jahresfrist haben sich die
Mieten in der Stadt Genf um 7.2% und in der Stadt
Lausanne um 4.0% erhoht.

alexander.lohse@credit-suisse.com

Trendwende bei den regionalen Mietpreisen

Hedonischer Mietpreisindex auf Basis von Vertragsabschliissen, Index: 2005 = 100
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Swiss Economics | 1.Q 2020 18


mailto:alexander.lohse@credit-suisse.com
mailto:fabian.waltert@credit-suisse.com
mailto:thomas.rieder@credit-suisse.com

Credit Suisse Vorlaufindikatoren

Purchasing Managers’ Index (PMI)

Einkaufsmanager stehen am Anfang des Produktionspro
zesses. Der PMI nutzt diesen Vorlauf zur Prognose der Kon
junktur. Er basiert auf einer monatlichen Umfrage, die pro
cure.ch — der Fachverband fiir Material und Einkauf — durch
fihrt. Die Einkaufsmanager beantworten acht Fragen zu
Produktion, Auftragsbestand, Einkaufsmenge, Einkaufs
preis, Lieferfristen, Einkaufslager, Verkaufslager und Be
schéftigung. Sie geben an, ob die Aktivitdten hoher, gleich
oder tiefer als im Vormonat ausgefallen sind. Aus den pro
zentualen Anteilen der Antworten, die «<hdhem und «gleich»
lauten, werden die Subindizes berechnet, wobei der Anteil
der «gleich»-Antworten nur zur Hélfte einfliesst. Der PMI
liegt zwischen O und 100, wobei ein Wert iber 50 eine
expandierende Aktivitat im Vergleich zum Vormonat bedeutet.

Industriekonjunktur
Purchasing Managers’ Index > 50 = Wachstum
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Credit Suisse Exportbarometer

Das Credit Suisse Exportbarometer nutzt die Abhangigkeit
der Exporte von der Nachfrage auf den auslandischen Ex
portmérkten. Zur Konstruktion des Exportbarometers wer
den Vorlaufindikatoren fir die Industrie in den 28 wichtigsten
Abnehmerlandern zusammengetragen. Die Werte dieser
Vorlaufindikatoren werden mit dem Exportanteil des jeweili
gen Landes gewichtet. 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 Durchschnitts
wachstum der Schweizer Exporte von knapp 5% liegt bei 1.

Exporte
In Standardabweichungen, Werte > 0 = Wachstum
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Quelle: PMIPremium, Credit Suisse

CS CFA Society Switzerland Indikator

Finanzanalysten sind am Puls der Wirtschaft. Zusammen mit
der CFA Society Switzerland fithren wir seit 2017 eine mo
natliche Befragung von Finanzanalysten durch: die Finanz
markt-Umfrage Schweiz'. Die Analysten werden nicht nur
nach ihrer Einschatzung zur aktuellen und zukinftigen kon
junkturellen Lage und zur Inflationsrate gefragt, sondern
auch um ihre Einschatzungen hinsichtlich Finanzmarktthe
men wie der Aktienmarktentwicklung oder der Zinsprogno
sen gebeten. Der eigentliche CS CFA Society Switzerland
Indikator stellt den Saldo der Erwartungen bezliglich des
Verlaufs der Schweizer Konjunktur in den kommenden sechs
Monaten dar.

' 2006 bis 2016 als Credit Suisse ZEW Indikator publiziert

Konjunktur
Saldo der Erwartungen, Werte > O = Wachstum
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Credit Suisse Vorlaufindikatoren

Bauindex Schweiz

Der Bauindex Schweiz wird gemeinsam von der Credit
Suisse und dem Schweizerischen Baumeisterverband (SBV)
quartalsweise publiziert. Er dient als Frihindikator der Bau
konjunktur in der Schweiz, indem er den Umsatz im Bau
hauptgewerbe fir das laufende Quartal prognostiziert. Der
Indikator wird von der Credit Suisse berechnet und basiert
hauptsachlich auf der quartalsweisen Erhebung des SBV bei
seinen Mitgliedern. Zusatzliche Daten stammen vom Bun
desamt fir Statistik sowie vom Baublatt. Der Bauindex zeigt
die Entwicklung ab dem 1. Quartal 1996 an.

Baukonjunktur

1. Quartal 1996 = 100
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Quelle: Schweizerischer Baumeisterverband, Credit Suisse

Dienstleistungs-PMI

Procure.ch, der Fachverband fir Einkauf und Supply Ma
nagement, und die Credit Suisse haben 2014 einen PMI fur
den Dienstleistungssektor lanciert. Der Dienstleistungs-PMI
ist genau gleich aufgebaut wie der PMI fir die Industrie.
Werte iber 50.0 Punkten spiegeln eine Expansion wider.
Grundlage ist eine Umfrage bei Einkaufsmanagern von
Schweizer Dienstleistungsunternehmen. Abgefragt werden
sechs Subkomponenten: Geschéftstétigkeit, Neuauftrage,
Auftragsbestand, Einkaufspreise, Verkaufspreise und Anzahl
Beschaftigte.

Konjunktur Dienstleistungssektor
Service Purchasing Managers' Index > 50 = Wachstum
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Makro-Momentum-Indikator

Der Credit Suisse Makro-Momentum-Indikator (MMI) kon
densiert die gegenwartige Entwicklung der wichtigsten
Schweizer Wirtschaftsdaten auf einen einzigen Wert. Dazu
wird aus Daten zu Konjunkturumfragen, Konsum, Arbeits
markt, Kreditvergabe und Exportwirtschaft jeweils ein stan
dardisiertes Momentum ermittelt, das dann mit der jeweili
gen Korrelation zur BIP-Entwicklung gewichtet wird. Werte
Uber (unter) null bedeuten, dass die Indikatoren zur Schwei
zer Wirtschaft auf eine Beschleunigung (Verlangsamung) in
den letzten drei Monaten gegenlber den vergangenen sechs
Monaten hindeuten.

Konjunktur
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Prognosen und Indikatoren

Prognosen fur die Schweizer Wirtschaft

2020P 2020P 2020P 2020P 2021P 2021P 2021P 2021P 2020P 2021P
1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal 1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal
BIP, YoY, in % 1.1 -0.6 -1.5 -0.7 0.3 2.2 3.2 2.5 -0.5 2.0
Privater Konsum 0.5 -10.0 0.0 5.8 2.0 2.0 2.0 2.0 -0.9 2.0
Staatskonsum 3.0 3.0 3.0 3.0 2.0 2.0 2.0 2.0 3.0 2.0
Bruttoanlageinvestitionen -0.6 -0.7 -0.8 -0.7 2.2 2.2 2.2 2.2 -0.7 2.2
Bauinvestitionen -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 0.7 0.7 0.7 0.7 -0.5 0.7
Ausrlstungsinvestitionen -1.0 -1.0 -1.0 -1.0 3.0 3.0 3.0 3.0 -1.0 3.0
Exporte (Guter und Dienstleistungen) -1.0 -1.0 -1.0 -1.0 5.0 5.0 5.0 5.0 -1.0 5.0
Importe (Guter und Dienstleistungen) -0.5 -0.5 -0.6 -0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 0.0
Inflation (in %) -0.1 -0.6 -0.4 -0.2 0.1 0.6 0.6 0.5 -0.3 0.5
Arbeitslosigkeit (in %) 2.3 2.4 2.6 2.9 3.1 3.0 2.9 2.7 2.5 2.9
Beschéftigung in Vollzeitaquivalenten, YoY, 0.5 0.0 -1.0 -1.3 -0.2 0.2 0.8 1.2 -0.5 0.5
in %
Nettozuwanderung (in Tsd.) 37
Nominallohnwachstum, YoY, in % 0.5 0.1
Leistungsbilanz, in % des BIP -0.5 2.0
Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Staatssekretariat fir Wirtschaft SECO, Credit Suisse
Zinsen und geldpolitische Angaben
Aktuell 3M 12M Aktuell Vormonat Vorjahr
SNB-Leitzins, in % -0.75 -0.75 -0.75 Geldmenge MO (CHF Mrd.) 562.7 568.4 548.0
Rendite 10-jahriger Staatsanleihen, in % -0.50 038 06 Geldmenge M1 (in %, ggti. Vorjahr) 5.1 5.2 6.9
Geldmenge M2 (in %, ggti. Vorjahr) 3.6 3.6 3.7
Geldmenge M3 (in %, ggti. Vorjahr) 3.5 3.6 3.3
788.0 767.7 787.4

Quelle: Bloomberg, Datastream, Credit Suisse

Devisenreserven (in CHF Mrd.)
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Wichtige Informationen

Dieser Bericht bildet die Ansicht des CS Investment Strategy Departments
ab und wurde nicht gemass den rechtlichen Vorgaben erstellt, die die Unab
héngigkeit der Investment-Analyse fordern sollen. Es handelt sich nicht um
ein Produkt der Research Abteilung von Credit Suisse, auch wenn Beziige
auf verdffentlichte Research-Empfehlungen darin enthalten sind. CS hat
Weisungen zur Losung von Interessenkonflikten eingefiihrt. Dazu gehéren
auch Weisungen zum Handel vor der Veroffentlichung von Research-
Ergebnissen. Diese Weisungen finden auf die in diesem Bericht enthaltenen
Ansichten der Anlagestrategen keine Anwendung.

Risikowarnung

Jede Anlage ist mit Risiken verbunden, insbesondere in Bezug auf Wert
und Renditeschwankungen. Sind Anlagen in einer anderen Wahrung als
Ihrer 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 Ihren unabhéngigen
Anlageberater beziiglich notwendiger Erlauterungen zum Inhalt dieses Be
richts beraten lassen. Zusatzliche Informationen erhalten Sie ausserdem in
der Broschiire «<Besondere Risiken im Effektenhandel», die Sie bei der
Schweizerischen Bankiervereinigung erhalten.

Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fiir zukiinftige Wert
entwicklungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, Ge
biihren oder andere Kosten sowie durch Wechselkursschwankungen
beeinflusst werden.

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine zuverlassigen
Indikatoren fir zukinftige Ergebnisse. Angegebene Kurse und Werte von
Anlagen sowie etwaige auflaufende Renditen kénnten sinken, steigen oder
schwanken. Die Performance in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die
kunftige Wertentwicklung. Sind Anlagen in einer anderen Wahrung als lhrer
Basiswahrung denominiert, kdnnen Wechselkursschwankungen den Wert,
den Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen. Sie sollten, soweit Sie eine
Beratung fir erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser
Entscheidung unterstiitzen. Anlagen werden méglicherweise nicht éffentlich
oder nur an einem eingeschrankten Sekundarmarkt gehandelt. Ist ein Sekun
darmarkt vorhanden, kann der Kurs, zu dem die Anlagen an diesem Markt
gehandelt werden, oder die Liquiditat bzw. llliquiditat des Marktes nicht vor
hergesagt werden.

Schwellenmarkte

In Féllen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmarkte bezieht, weisen
wir Sie darauf hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in verschiedenen
Anlagekategorien von oder in Zusammenhang oder Verbindung mit Emitten
ten und Schuldnern, die in Schwellenldndern gegriindet, stationiert oder
hauptsachlich geschaftlich tatig sind, Unsicherheiten und Risiken verbunden
sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenlandern konnen als spekulativ
betrachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit hoheren Volatilitat als die
der stérker entwickelten L&nder der Welt. Anlagen in Schwellenmérkten
sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten getatigt
werden, die Uber eigenstandiges Wissen Uber die betreffenden Mérkte sowie
die Kompetenz verfligen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen
bergen, zu berticksichtigen und abzuw&gen und ausreichende finanzielle
Ressourcen zur Verfligung 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 Ihre Portfolio-
Strukturierung zu steuern. Beziiglich der unterschiedlichen Risiken und Fakto
ren, die es bei Anlagen in Schwellenmérkten zu berticksichtigen gilt, sollten
Sie sich von Ihren eigenen Beratern beraten lassen.

Alternative Anlagen

Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum Schutz
von Anlegern, die fir regulierte und zugelassene gemeinsame Anlagen
gelten; Hedge-Fonds-Manager sind weitgehend unreguliert. Hedge-Fonds
sind nicht auf eine bestimmte Zurlickhaltung bei Anlagen oder Handelsstra
tegie beschrankt und versuchen, in den unterschiedlichsten Markten Gewin

ne zu erzielen, indem sie auf Fremdfinanzierung, Derivate und komplexe,
spekulative Anlagestrategien setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls
erhdhen kénnen.

Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Risiko, einschliesslich Totalverlust,
und sind fir viele Privatanleger mdglicherweise ungeeignet. Die Performance
dieser Anlagen héngt von unvorhersehbaren Faktoren ab, etwa Naturkata
strophen, Klimaeinflissen, Transportkapazitaten, politischen Unruhen, saiso
nalen Schwankungen und starken Einflissen aufgrund von Fortschreibungen,
insbesondere bei Futures und Indizes.

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

Private Equity

Private Equity (hiernach «PE») bezeichnet private Investitionen in das Eigen
kapital 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 verbun
den. Anlagen in PE-Fonds sind nicht kapitalgeschiitzt oder garantiert. Die
Investoren mussen ihre Kapitalnachschusspflicht Uber lange Zeitraume erfl
len. Wenn sie dies nicht tun, verfallt moglicherweise 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 kénnen
hochverschuldet sein und deshalb anfalliger auf ungtinstige geschaftliche
und/oder finanzielle Entwicklungen oder Wirtschaftsfaktoren reagieren. Diese
Investitionen kénnen einem intensiven Wettbewerb, sich &ndernden Ge
schéfts- bzw. Wirtschaftsbedingungen oder sonstigen Entwicklungen ausge
setzt sein, die ihre Wertentwicklung ungtinstig beeinflussen.

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe hangt von der Bonitat des Emittenten bzw.
des Garanten ab und kann sich wéhrend 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 moglicherweise nicht oder nur teilweise zurtick.

Investment Strategy Department

Im Mandats- und Beratungsgeschéft der CS sind Anlagestrategen fur die
Formulierung von Multi-Asset-Strategien und deren anschliessende Umset
zung verantwortlich. Sofern Musterportfolios gezeigt werden, dienen sie
ausschlieBlich zur Erlauterung. lhre eigene Anlageverteilung, Portfoliogewich
tung und Wertentwicklung kénnen nach Ihrer personlichen Situation und
Risikotoleranz erheblich davon abweichen. Meinungen und Ansichten der
Anlagestrategen kénnen sich von denen anderer CS-Departments unter
scheiden. Ansichten der Anlagestrategen kénnen sich jederzeit ohne Ankiin
digung oder Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht ver
pflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis
gelangen.

Gelegentlich beziehen sich Anlagestrategen auf zuvor verdffentlichte Rese
arch-Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Anderungen, die in Listen-
form zusammengestellt werden. Die darin enthaltenen Empfehlungen sind
Auszige und/oder Verweise auf zuvor veréffentliche Empfehlungen von
Credit Suisse Research. Bei Aktien bezieht sich dies auf die entsprechende
Company Note oder das Company Summary des Emittenten. Empfehlungen
fur Anleihen sind dem entsprechenden Research Alert (Anleihen) oder dem
Institutional Research Flash/Alert — Credit Update Switzerland zu entnehmen.
Diese Publikationen sind auf Wunsch erhltlich oder kénnen von
https://investment.credit-suisse.com heruntergeladen werden. Offenlegun
gen sind unter www.credit-suisse.com/disclosure zu finden.

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wich-
tige Information

Der vorliegende Bericht ist nicht fir die Verbreitung an oder die Nutzung
durch nattrliche oder juristische Personen bestimmt, die Birger eines
Landes sind oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz
haben, in dem die Verbreitung, Veréffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung
dieser Informationen geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen wiirde oder
in dem CS Registrierungs- oder Zulassungspflichten erfiillen misste.
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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 Wert
schriften oder anderen Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch Tatsa
chen, Meinungen oder Zitate, sind unter Umstanden gekiirzt oder zusam
mengefasst und beziehen sich auf den Stand am Tag der Erstellung des
Dokuments. Bei den in diesem Bericht enthaltenen Informationen handelt es
sich lediglich um allgemeine Marktkommentare und in keiner Weise um eine
regulierte Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte
Finanzdienstleistungen. Den finanziellen Zielen, Verhaltnissen und Bedurf
nissen einzelner Personen wird keine Rechnung getragen. Diese miissen
indes berlcksichtigt werden, bevor eine Anlageentscheidung getroffen wird.
Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses Berichts
treffen, sollten Sie sich durch lhren unabhéngigen Anlageberater beziglich
notwendiger Erlauterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen.
Dieser Bericht bringt lediglich die Einschatzungen und Meinungen der CS
zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments zum Ausdruck und bezieht sich
nicht auf das Datum, an dem Sie die Informationen erhalten oder darauf
zugreifen. In diesem Bericht enthaltene Einschéatzungen und Ansichten
koénnen sich von den durch andere CS-Departments gedusserten unter
scheiden und konnen sich jederzeit ohne Ankiindigung oder die Verpflich
tung zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen,
dass solche Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis gelangen. PROGNOSEN &
SCHATZUNGEN: Vergangene Wertentwicklungen sollten weder als Hin
weis noch als Garantie fir zukinftige Ergebnisse aufgefasst werden, noch
besteht eine ausdriickliche oder implizierte Gewahrleistung fir kinftige
Wertentwicklungen. Soweit dieser Bericht Aussagen tber kinftige Wertent
wicklungen enthdlt, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher
diverse Risiken und Ungewissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle
Zahlen ungepruft. Samtliche hierin erwahnten Bewertungen unterliegen den
CS-Richtlinien und -Verfahren zur Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behélt
sich das Recht vor, alle in dieser Publikation unter Umstanden enthaltenen
Fehler zu korrigieren. Die CS, ihre verbundenen Unternehmen und/oder
deren Mitarbeitende halten moglicherweise Positionen oder Besténde,
haben andere materielle Interessen oder tatigen Geschéafte mit hierin er
waéhnten Wertschriften oder Optionen auf diese Wertschriften oder tatigen
andere damit verbundene Anlagen und steigern oder verringern diese Anla
gen von Zeit zu Zeit. Die CS bietet den hierin erwéhnten Unternehmen oder
Emittenten moglicherweise in erheblichem Umfang Beratungs- oder Anlage
dienstleistungen in Bezug auf die in dieser Publikation aufgefthrten Anlagen
oder damit verbundene Anlagen oder hat dies in den vergangenen zwolf
Monaten getan. Einige hierin aufgefiihrte Anlagen werden von einem Unter
nehmen der CS oder einem mit der CS verbundenen Unternehmen angebo
ten oder die CS ist der einzige Market Maker fiir diese Anlagen. Die CS ist
involviert in zahlreiche Geschafte, die mit dem genannten Unternehmen in
Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschéften gehéren unter anderem
spezialisierter Handel, Risikoarbitrage, Market Making und anderer Eigen
handel. BESTEUERUNG: Diese Publikation enthélt keinerlei Anlage-,
Rechts-, Bilanz- oder Steuerberatung. Die CS berét nicht hinsichtlich der
steuerlichen Konsequenzen von Anlagen und empfiehlt Anlegern, einen
unabhéngigen Steuerberater zu konsultieren. Die Steuersatze und Bemes
sungsgrundlagen héngen von personlichen Umstanden ab und kénnen sich
jederzeit &ndern. QUELLEN: Die in diesem Bericht enthaltenen Informatio
nen und Meinungen stammen aus oder basieren auf Quellen, die von CS als
zuverldssig erachtet werden; dennoch garantiert die CS weder deren Rich
tigkeit noch deren Vollstédndigkeit. Die CS lehnt jede Haftung fir Verluste
ab, die aufgrund der Verwendung dieses Berichts entstehen. WEBSITES:
Der Bericht kann Internet-Adressen oder die entsprechenden Hyperlinks zu
Websites enthalten. Die CS hat die Inhalte der Websites, auf die Bezug
genommen wird, nicht Uberprift und Ubernimmt keine Verantwortung fir
deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich um eigenes Website-Material der
CS. Die Adressen und Hyperlinks (einschliesslich Adressen und Hyperlinks
zu dem eigenen Website-Material der CS) werden nur als praktische Hilfe
und Information fur Sie verdffentlicht, und die Inhalte der Websites, auf die
verwiesen wird, sind keinesfalls Bestandteil des vorliegenden Berichts. Der
Besuch der Websites oder die Nutzung von Links aus diesem Bericht oder
der Website der CS erfolgen auf Ihr eigenes Risiko. DATENSCHUTZ: |hre
Personendaten werden geméss der Datenschutzerklarung von Credit Suisse
verarbeitet, die Sie von zu Hause aus Uber die offizielle Homepage von
Credit Suisse - https://www.credit-suisse.com - abrufen kdnnen. Um Sie
mit Marketingmaterial zu unseren Produkten und Leistungen zu versorgen,

konnen Credit Suisse Group AG und ihre Tochtergesellschaften lhre wich
tigsten Personendaten (d. h. Kontaktangaben wie Name, E-Mail-Adresse)
verarbeiten, bis Sie uns davon in Kenntnis setzen, dass Sie diese nicht mehr
erhalten wollen. Sie kdnnen dieses Material jederzeit abbestellen, indem Sie
lhren Kundenberater benachrichtigen.

Verbreitende Unternehmen

Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von der Schweizer
Bank Credit Suisse AG verteilt, die der Zulassung und Regulierung der
Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht untersteht. Bahrain: Der Vertrieb
dieses Berichts erfolgt 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 qualifi
zierten 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 gepruft noch genehmigt und haftet nicht fir die
Wertentwicklung eines solchen Anlageinstruments. Credit Suisse AG, Bahr
ain Branch, eine Niederlassung der Credit Suisse AG, Zurich/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) Akt
engesellschaft, die von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(«BaFin») zugelassen ist und reguliert wird. DIFC: Diese Informationen
werden von der Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt, die tber eine
ordnungsgemasse Lizenz der Dubai Financial Services Authority (DFSA)
verflgt und unter deren Aufsicht steht. Finanzprodukte oder Finanzdienst
leistungen in diesem Zusammenhang richten sich ausschliesslich an profes
sionelle Kunden oder Vertragsparteien gemass Definition der DFSA und sind
fiir keinerlei andere Personen bestimmt. Die Adresse der Credit Suisse AG
(DIFC Branch) lautet Level 9 East, The Gate Building, DIFC, Dubai, Verei
nigte Arabische Emirate. Frankreich: Dieser Bericht wird von Credit Suisse
(Luxembourg) S.A. Succursale en France («franzosische Zweigniederlas
sung») veréffentlicht, die eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxem
bourg) S.A. ist, einem ordnungsgemass zugelassenen Kreditinstitut im
Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L
2180 Luxemburg. Die franzdsische Zweigniederlassung unterliegt der
prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehdrde 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 Zdrich), 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 Uberwacht. Exemplare der letzten Abschliis
se werden auf Wunsch bereitgestellt. Indien: Der Vertrieb dieses Berichts
erfolgt durch die Credit Suisse Securities (India) Private Limited (CIN-Nr.
UB7120MH1996PTC104392), die vom Securities and Exchange Board of
India als Researchanalyst (Registrierungsnr. INH 000001030), als Portfoli
omanager (Registrierungsnr. INPO00002478) und als Bérsenmakler (Re
gistrierungsnr. NZ000248233) unter der folgenden Geschaftsadresse
beaufsichtigt wird: 9th Floor, Ceejay House, Dr. Annie Besant Road, Worli,
Mumbai — 400 018, Indien, Telefon +91-22 6777 3777. Italien: Dieser
Bericht wird in Italien von der Credit Suisse (ltaly) S.p.A., einer geméss
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 Gber 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 (gemass Definition der QFCRA)
angeboten, einschliesslich naturlicher Personen, die sich als Firmenkunden
einstufen liessen, mit einem Nettovermdgen von mehr als QR 4 Millionen
und ausreichenden Finanzkenntnissen, -erfahrungen und dem entsprechen
den Versténdnis 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 Finan
zinstitut, das durch die Central Bank of Lebanon (CBL) reguliert wird und
unter der Lizenzierungsnummer 42 als Finanzinstitut eingetragen ist. Fur die
Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL gelten die gesetzlichen und regulatori
schen Bestimmungen der CBL sowie die Gesetze und Entscheidungen der
Capital Markets Authority of Lebanon (CMA). Die CSLF ist eine Tochterge
sellschaft der Credit Suisse AG und gehort zur Credit Suisse Group (CS).
Die CMA tbernimmt keinerlei Verantwortung fiir die im vorliegenden Bericht
enthaltenen inhaltlichen Informationen, wie z.B. deren Richtigkeit oder
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Vollstandigkeit. Die Haftung fir den Inhalt dieses Berichts liegt beim Her
ausgeber, 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 er
wahnten Anlagen fiir einen bestimmten Anleger oder Anlegertyp geeignet
sind. Anlagen in Finanzmérkte kénnen mit einem hohen Ausmass an Kom
plexitat und Risiko einhergehen und sind méglicherweise nicht fir alle Anle
ger geeignet. Die CSLF prift die Eignung dieser Anlage auf Basis von
Informationen, die der Anleger der CSLF zugestellt hat, und in Ubereinstim
mung mit den internen Richtlinien und Prozessen der Credit Suisse. Es gilt
als vereinbart, dass samtliche Mitteilungen und Dokumentationen der CS
und/oder der CSLF in Englisch erfolgen bzw. abgefasst werden. Indem er
einer Anlage in das Produkt zustimmt, bestatigt der Anleger, dass er gegen
die Verwendung der englischen Sprache nichts einzuwenden hat. Luxem
burg: Dieser Bericht wird veréffentlicht von Credit Suisse (Luxembourg)
S.A., einem ordnungsgemass zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzog
tum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxem
burg. 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.,
Institucién de Banca Mdltiple, 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 Durchfihrung 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
beschéftigt, eine Zahlung oder Vergttung. Die Prospekte, Angebotsunterla
gen, Termsheets, Anlagestrategien, Jahresberichte und periodischen Fi
nanzinformationen enthielten nitzliche Informationen firr Anleger. Diese
Dokumente sind kostenlos erhaltlich, direkt beim Emittenten von Wertpapie
ren und bei Anlagefondsmanagern oder auf der Wertpapier- und Borsen-
Webseite sowie bei lhrem Kundenberater bei der Credit Suisse Mexiko. Die
hierin enthaltenen Informationen ersetzen nicht die Kontoausziige, den
INFORME DE OPERACIONES und/oder Bestétigungen, die Sie von der
Credit Suisse Mexico gemass den fir Finanzinstitute und andere Personen,
die Wertpapierdienstleistungen erbringen, geltenden allgemeinen Regeln
erhalten. C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. ist ein nach dem Securiti
es 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. angehort. Gemass den Bestimmungen des LMV ist die C. Suisse
Asesorfa México, S.A. de C.V. kein unabhéngiger Anlageberater geméss
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 Vergttung. Niederlande: Dieser
Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Netherlands Branch
(«niederlandische Zweigniederlassung») veroffentlicht, die eine Niederlas
sung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsgeméss
zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der An
schrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die niederlandische Zweig
niederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen
Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF)
und der niederléndischen Aufsichtsbehérde De Nederlansche Bank (DNB)
sowie der niederlandischen Marktaufsicht Autoriteit Financiéle Markten
(AFM). Osterreich: Dieser Bericht wird von CREDIT SUISSE (LUXEM
BOURG) S.A. Zweigniederlassung Osterreich («3sterreichische Zweignieder
lassungp) veroffentlicht, die eine Niederlassung von CREDIT SUISSE (LU
XEMBOURG) S.A. ist, einem ordnungsgemass zugelassenen Kreditinstitut
im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L
2180 Luxemburg. Die 6sterreichische 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 dsterreichischen Finanz
marktaufsichtsbehorde (FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Wien, Oster
reich. Portugal: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A.,
Sucursal em Portugal («portugiesische Zweigniederlassungy) veroffentlicht,

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 portugiesi
sche Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxembur
gischen Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) und der portugiesischen Aufsichtsbehérde Comisséo do Mercado
dos Valores Mobiliarios (CMVM). Saudi-Arabien: Diese Informationen
werden von der Credit Suisse Saudi Arabia (CR Number 1010228645)
veroffentlicht, die von der saudi-arabischen Aufsichtsbehdrde (Saudi Arabian
Capital Market Authority) geméss der Lizenz Nr. 08104-37 vom
23.03.1429 d. H. bzw. 21.03.2008 n. Chr. ordnungsgeméss 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. Stidafrika: Die Verteilung
dieser Informationen erfolgt Gber Credit Suisse AG, die als Finanzdienstleis
ter 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 Stdafri
ka unter der FSP-Nummer 48779 registriert ist. Spanien: Dieser Bericht
wird in Spanien von der Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia, einem
Unternehmen, das bei der Comision Nacional del Mercado de Valores
eingetragen ist, verteilt. Tlrkei: Die hierin enthaltenen Anlageinformationen,
Anmerkungen und Empfehlungen fallen nicht unter die Anlageberatungsta
tigkeit. Die Anlageberatungsleistungen fiir Kunden werden in massge
schneiderter Form von den dazu berechtigten Instituten erbracht, und zwar
unter Beriicksichtigung der jeweiligen Risiko- und Ertragspréaferenzen der
Kunden. Die hierin enthaltenen Kommentare und Beratungen sind hingegen
allgemeiner Natur. Die Empfehlungen sind daher mit Blick auf |hre finanzielle
Situation oder Ihre Risiko- und Renditepraferenzen moglicherweise nicht
geeignet. Eine Anlageentscheidung 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, Ttirkei. 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 Kénigreich von einem
auslandischen Unternehmen vertrieben, das im Rahmen des Financial Ser
vices and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 keiner Aus
nahme unterliegt, gilt Folgendes: Sofern es im Vereinigten Konigreich verteilt
wird oder zu Auswirkungen im Vereinigten Kénigreich filhren konnte, stellt
dieses Dokument eine von Credit Suisse (UK) Limited genehmigte Fi
nanzwerbung dar. Credit Suisse (UK) Limited ist durch die Prudential Regula
tion Authority zugelassen und wird hinsichtlich der Durchfiihrung von Anlage
geschéften im Vereinigten Kénigreich durch die Financial Conduct Authority
und die Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der eingetragene
Geschéftssitz von Credit Suisse (UK) Limited ist Five Cabot Square, London,
E14 40R. Bitte beachten Sie, dass die Vorschriften des britischen Financial
Services and Markets Act 2000 zum Schutz von Privatanlegern fiir Sie nicht
gelten und dass Sie keinen Anspruch auf Entschadigungen haben, die An
spruchsberechtigten («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 dndern.

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 vervielféltigt werden. Copyright
© 2020 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unterneh
men. Alle Rechte vorbehalten.
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