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Editorial

Sehr geehrte Leserinnen und Leser

Am 15. Januar 2015 — also vor ziemlich genau funf Jahren — gab die Schweizerische National-
bank (SNB) bekannt, dass sie ihren Leitzins markant unter null senken werde. Hatte nochmals
flnf Jahre vor diesem denkwiirdigen Tag jemand vorhergesagt, dass die Zinsen in der Schweiz
jemals so tief fallen wiirden, hatte man ihn oder sie wohl als Wirrkopf abgetan. Doch heute liegen
die Zinsen von Schweizer Staatsanleihen bis weit Uber eine Laufzeit von 30 Jahren hinaus im ne-
gativen Bereich, und auch in vielen anderen européischen Léndern sind die Zinsen negativ.

Der Fokusbeitrag dieses Monitor Schweiz geht im Detail auf die Ursachen und Wirkungen der
Negativzinsen ein, zumal das Thema in der Presse und der Offentlichkeit weiterhin intensiv disku-
tiert wird. Der Einfluss oder der Spielraum der SNB bei der Bestimmung der Zinsen ist wesentlich
beschrankter, als oft angenommen wird. Denn erstens ist der Trend zu sinkenden Zinsen ein glo-
bales Phédnomen, das seit Jahrzehnten anhalt und auch den Schweizer Markt erfasst hat. Dieser
Trend ist einerseits auf die sinkende Inflation zurlickzufiihren — und in diesem Sinn auf eine rest-
riktive, d.h. auf Geldwertstabilitat fokussierte Notenbankpolitik — und andererseits auf riicklaufige
Realzinsen. Letztere sind unter anderem eine Folge der demografischen Alterung, des geringeren
Produktivitdtswachstums, einer zum Teil zyklisch bedingt hohen Sparneigung und einer eher ge-
ringen Investitionsnachfrage. Auf diese reale Komponente der Zinsen haben sogar die «grossen»
Notenbanken, wie beispielsweise die US-Notenbank und die Européische Zentralbank, nur vo-
ribergehend Einfluss.

Zweitens sieht sich die SNB mit dem sogenannten geldpolitischen Trilemma konfrontiert: Sie
muss zwischen der Steuerung der Leitzinsen und des Wechselkurses wahlen, sofern sie nicht —
als dritte Option — den Kapitalverkehr zwischen dem Ausland und der Schweiz unterbinden méch-
te. Letztere Massnahme wiirde jedoch der Schweizer Wirtschaft und dem Finanzplatz enorm
schaden. Derzeit erscheint die Annahme, dass sich die SNB fir die Option «Freigabe» des Wech-
selkurses entscheiden wird, noch verfriiht. Angesichts der immer noch fragilen globalen und euro-
paischen Konjunktur ware nédmlich das Risiko fir einen Grossteil unseres Exportsektors zu gross.
Dariiber hinaus wére es auch in diesem Fall unwahrscheinlich, dass die Langfristzinsen steigen
und sich in der Folge beispielsweise die Ertragschancen unserer Pensionskassen verbessern wiir-
den.

Umso wichtiger scheint es, die strukturellen Probleme insbesondere im Schweizer Rentensystem,
die durch die tiefen Zinsen zusétzlich verscharft werden, konsequent und zeitnah anzugehen.
Hierbei kann die SNB nicht helfen.

Wir danken lhnen fir |hr Interesse, freuen uns auf Riickmeldungen und wiinschen lhnen
alles Gute im neuen Jahr.

m&&@dﬂ& Tlvee Adter

Michael Strobaek Oliver Adler
Global Chief Investment Officer Chefokonom Schweiz
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Globales Umfeld

Europa

Europa hat tiberproportional unter der Schwéche der globa-
len Industrieproduktion gelitten, wahrend hausgemachte
Krisen, wie beispielsweise in der Automobilindustrie oder
infolge des Brexit, das Wirtschaftswachstum belasten. Die
von uns erwartete Entspannung dirfte somit splrbar positiv
wirken. Zudem sind die Aussichten fir den Konsum unver-
andert gut: Dank tiefer Arbeitslosigkeit und steigender Real-
l6hne sind die Haushalte in Kauflaune. Des Weiteren wirkt
die lockere Geldpolitik der Européischen Zentralbank (EZB)
unterstitzend, und sogar L&nder wie Deutschland denken
Uber héhere Staatsausgaben nach.

claude.maurer@credit-suisse.com

Optimismus bei den Haushalten in Europa

Stimmung der Konsumenten, Index
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USA

Der Handelsstreit zwischen den USA und China belastet

den Welthandel, wurden doch die starksten Riickschlége der

globalen Industrieproduktion unmittelbar nach Zollerhéhun-

gen registriert. Der Konflikt scheint jedoch die Stimmung der

US-Unternehmen nicht besonders stark einzutriiben, liegt
doch der bei kleinen US-Unternehmen erhobene Geschafts-
lageindikator nach wie vor deutlich iber seinem Durch-
schnitt. Unterstutzt wird die vergleichsweise hohe Robustheit
der US-Wirtschaft durch die expansivere Geldpolitik der US-
Notenbank. Nach drei US-Zinssenkungen im Jahr 2019
wird nun aber wohl bis auf Weiteres eine Pause folgen.

claude.maurer@credit-suisse.com

Kleine US-Unternehmen sind nach wie vor optimistisch

Indikator der Geschéftslage von Kleinunternehmen in den USA

M o
Y m
) VoAV

Bl
. !

2000 2004 2008 2012 2016

110

Quelle: Datastream, Credit Suisse

China

Das Wachstum in China wird sich 2020 voraussichtlich
abermals leicht verlangsamen. Diese Abkihlung durfte in-
dessen nicht nur durch den Handelsstreit mit den USA be-
dingt sein, denn auch der Konsum in China selbst schwé-
chelt. Die Verkéaufe von Autos in China sind beispielsweise
seit rund einem Jahr rlicklaufig. Die Zentralbank und die
Regierung durften jedoch einer zu starken Abschwachung
des Wachstums mittels Kreditstimuli beziehungsweise Lo-
ckerungsmassnahmen gegensteuem.

claude.maurer@credit-suisse.com

Weniger Autoverkaufe in China

Veranderung der Autoverkaufe in China, ggti. Vorjahr, gleitender 3-Monats-
Durchschnitt, in %
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Konjunktur Schweiz

Auch 2020 nur massiges
BIP-Wachstum

Wachstum im
3. Quartal 2019 auf
enger Basis

Industrie sollte sich
2020 stabilisieren;
Konsum stiitzt
weiterhin

Wachstums-
beschleunigung
statistisch
tiberzeichnet

Das Wirtschaftswachstum in der Schweiz diirfte 2020 mit 1.4% zwar héher ausfallen als
2019 (0.9%), die Beschleunigung wird aber durch sportliche Grossereignisse
Uberzeichnet. Immerhin sollte sich jedoch die Industrie stabilisieren.

Die Schweizer Wirtschaft ist im 3. Quartal 2019 mit einem Plus von 0.4% gegentiber dem Vor-
quartal Uberraschend stark gewachsen. Das Wachstum war aber fast ausschliesslich der boo-
menden Pharmaindustrie sowie rekordhohen Stromexporten zu verdanken, waren doch die Stau-
seen dank des schneereichen Winters gut geftillt. Ansonsten expandierte die hiesige Wirtschaft
nur schwach, wahrend die InvestitionsgUterindustrie sogar schrumpfte. Vor diesem Hintergrund
senken wir unsere Prognose fir das Wachstum des Bruttoinlandprodukts (BIP) im Jahr 2019 auf
0.9% (von 1.1%).

Fir 2020 prognostizieren wir ein BIP-Wachstum von 1.4%. Die Lage in der InvestitionsgUterin-
dustrie sollte sich stabilisieren. Der von uns in Zusammenarbeit mit procure.ch erstellte Einkaufs-
managerindex (PMI) fur die Schweizer Industrie notiert nur noch knapp unterhalb der Wachstums-
schwelle, und es gibt Anzeichen fir eine Stabilisierung der auslandischen Nachfrage (vgl. Seite 5).
Gleichzeitig wird das Wachstum hierzulande weiterhin vom Privatkonsum getragen. Die Haushalte
sind nach wie vor in Konsumlaune, zumal die Sorgen hinsichtlich der eigenen Arbeitsplatzsicher-
heit kaum zugenommen haben (vgl. Abb.). Tatséachlich ist die Arbeitsmarktlage nach wie vor ver-
gleichsweise robust (vgl. Seite 7). Beschleunigt zunehmen durften 2020 die Bauinvestitionen,
nachdem sich die Baukonjunktur dieses Jahr kurzzeitig abgeschwacht hat.

Die Beschleunigung des zugrunde liegenden Wirtschaftswachstums dirfte jedoch schwacher
ausfallen, als dies die héhere Prognose suggeriert. 2020 werden namlich die Olympischen Som-
merspiele und die Fussball-Europameisterschaft das Schweizer BIP-Wachstum um gut

0.3 Prozentpunkte gegentiber 2019, in dem keine Sportgrossereignisse durchgefiihrt worden
sind, erhdhen. Wachstumswirksam wird dieser Umstand, weil die entsprechenden internationalen
Sportverbande (IOC und UEFA) ihren Sitz in der Schweiz haben und deren Einnahmen dem
Schweizer BIP zugerechnet werden, obwohl die eigentlichen Aktivitaten ausserhalb des Landes
stattfinden.

claude.maurer@credit-suisse.com

Exporte der Maschinen-, Elektro- und Metall-Industrie (MEM) neh-

men ab

Wachstum ggu. Vorjahr, gleitender 3-Monats-Durchschnitt
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Arbeitsmarkterwartungen nach wie vor recht optimistisch

Einschatzung der befragten Konsumenten zur Sicherheit des eigenen Arbeitsplatzes
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Konjunktur Monitor

Inflation

Wir rechnen bis auf Weiteres mit aus strukturellen Griinden
sinkenden Preisen im Gesundheitswesen und in der Kom-
munikation. Angesichts der zunehmenden Leerstande von
Mietwohnungen diirften auch die Mieten kaum weiter stei-
gen. Einen (wenn auch nur moderaten) Preisauftrieb gibt es
daflir in den Bereichen Haushaltsfihrung, Verkehr, Freizeit
und Kultur sowie Erziehung und Unterricht. Wir passen un-
sere Prognose fir 2020 insgesamt leicht nach unten an und
erwarten neu eine durchschnittliche Inflationsrate von 0.3%
(bisher: 0.5%). Fur 2019 diirfte die Teuerung 0.4% betra-
gen (urspringliche Schatzung: 0.5%).

maxime.botteron@credit-suisse.com

Knapp positive Inflationsrate

Tatsachliche Inflationsrate und Prognosen der Credit Suisse sowie der Schweizeri-
schen Nationalbank (SNB), in %
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Arbeitsmarkt

Der Schweizer Arbeitsmarkt zeigt sich nach wie vor robust:
Im 3. Quartal 2019 lag die Beschéftigung um 1.1% Uber
ihrem Vorjahresniveau und war somit so hoch wie noch nie.
Gleichzeitig wurden Uber 79’000 offene Stellen registriert,
knapp 10% mehr als ein Jahr zuvor. Dieses Plus ist aller-
dings fast nur auf den Dienstleistungssektor zurlickzufiihren.
Die Industriebeschaftigung entwickelte sich im bisherigen
Jahresverlauf trotz der Nachfrageschwache im Exportsektor
zwar solide (3. Quartal 2019: +1.2% ggu. Vorjahr), die
Aussichten sind aber verhaltener, senden doch die verschie-
denen Umfragen unterschiedliche Signale.

emilie.gachet@credit-suisse.com

Beschéftigungswachstum schwaécht sich nur leicht ab
Beschéftigung in Vollzeitdquivalenten und Anzahl offener Stellen, Verénderung ggu.
Vorjahr, in %
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Zuwanderung

Die Zuwanderung in die Schweiz ist regional nicht gleich-
massig verteilt. Knapp die Halfte der Nettozuwanderung
konzentriert sich auf die Kantone Zirich, Genf und Waadt.
Der Kanton Zirich allein ist Ziel von rund einem Viertel der
Nettozuwanderung. Bereits mit etwas Abstand folgen die
Kantone Aargau (8%), Bemn (8%) und Basel-Stadt (6%).
Diese Verteilung Uberrascht wenig, ist doch die Zuwande-
rung zu einem grossen Teil durch Erwerbstatigkeit begriin-
det. Internationale Zuwanderer konzentrieren sich daher auf
die bedeutenderen Arbeitsméarkte um die grossten Stédte.

sara.carnazzi@credit-suisse.com

Ein Viertel der Zuwanderer aus dem Ausland zieht nach Zirich

Saldo der internationalen Migration, Anzahl Personen, stédndige Wohnbevélkerung
(Schweizer und Auslénder), 2018
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Branchen | Monitor

Pharmazeutische Industrie

Die Pharmaindustrie konnte im Sommer 2019 ihre Exporte
im Vergleich zum Vorjahresquartal um tber 22% steigern.
Dieses positive Ergebnis ist vor allem auf Zunahmen in den
Exportmarkten Deutschland und USA zuriickzufiihren. Ins-
gesamt zeichnete die Pharmaindustrie im 3. Quartal fr
40% der Schweizer Gesamtexporte verantwortlich. Die ge-
tatigten beziehungsweise geplanten Akquisitionen im Be-
reich der zukunftstréchtigen Gentherapie sowie vielverspre-
chende neue Medikamente, die in den nachsten zwei Jahren
marktreif werden sollten, dirften die Schweizer Pharmain-
dustrie weiterhin auf Erfolgskurs halten.

tiziana.hunziker.2@credit-suisse.com

Starkes Wachstum im 3. Quartal 2019
Exporte, Wachstum ggui. Vorjahresquartal
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Quelle: Eidgendssische Zollverwaltung, Credit Suisse

Maschinen-, Elektro- und Metall-Industrie (MVEM)

Nachdem die MEM-Exporte schon Anfang Jahr Schwachen
gezeigt hatten, verscharfte sich die Situation im 3. Quartal
2019 nochmals. Die Stimmung im fir die Schweizer MEM-
Branche wichtigen deutschen Industriesektor fiel auf Rezes-
sionsniveau. Gleichzeitig waren auch die Schweizer Ausfuh-
ren nach China, Italien und Grossbritannien riicklaufig. Wir
gehen von einer nur graduellen Erholung der globalen und
deutschen Industrieproduktion aus. Entsprechend wird die
Situation flr die MEM-Industrie weiterhin schwierig bleiben.

tiziana.hunziker.2@credit-suisse.com

Schwache in der deutschen Industrie trifft MEM-Exporte
Exporte: Wachstumsbeitrag nach Regionen, gleitender 3-Monats-Durchschnitt
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Uhrenindustrie

Infolge der dortigen Unruhen brachen die Schweizer Uhren-
ausfuhren nach Hongkong ein. Indessen konnte dieser
Rickgang durch eine Steigerung der Exporte nach China
und Singapur wettgemacht werden. Dies deutet darauf hin,
dass sich Chinesen nun entweder in Festlandchina oder
wahrend eines Kurzurlaubs in Singapur mit Schweizer Uhren
ausstatten. Trotzdem konnte die Uhrenindustrie die starken
Wachstumsraten von 2018 nicht wiederholen, zumal der
Absatz in wichtigen europaischen Markten wie Deutschland,
Frankreich oder Italien schrumpfte.

tiziana.hunziker.2@credit-suisse.com

Riickgang in Hongkong wettgemacht

Exporte: Veranderung ggu. Vorjahr und Anteil an Gesamtexporten 2019
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Branchen | Monitor

Detailhandel

Der Non-Food-Detailhandel verzeichnete im 3. Quartal
2019 erstmals seit Anfang 2017 wieder ein nominales Um-
satzplus (+0.7%). Dabei spielten ihm jedoch auch vorteilhaf-
te Witterungsbedingungen in die Hand. Die Entwicklungen
an der Wahrungsfront und folglich der Einkaufstourismus
sowie der Onlinehandel werden die Detailhandler auch 2020
vor Herausforderungen stellen. DemgegenUber dirften das
positive Bevélkerungswachstum und eine Zunahme der
Kaufkraft — beglinstigt durch den geringen Anstieg der
Krankenkassenpramien (durchschnittlich +0.2%) — dem
Detailhandel eher Auftrieb geben.

tiziana.hunziker.2@credit-suisse.com

Gutes 3. Quartal 2019 fiir Non-Food-Detailhé&ndler
Nominale Detailhandelsumsatze, Wachstum ggu. Vorjahresquartal
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Tourismus

Nachdem die Logiernachte in den Sommermonaten insbe-
sondere dank ausléndischer Géste deutlich gestiegen wa-
ren, schwachte sich ihr Wachstum im Herbst wieder ab.
Weiterhin positiv war die Entwicklung der Ubernachtungen
inlandischer Géste. Angesichts einer nach wie vor optimisti-
schen Konsumentenstimmung in der Schweiz (besonders
bezlglich Arbeitsplatzsicherheit und Budget) sollte sich der
positive Trend der steigenden inlandischen Logiernéchte
unseres Erachtens fortsetzen. Die Gefahr, dass die Schwa-
che in der Industrie den Dienstleistungssektor anstecken
kdnnte, schétzen wir als gering ein.

tiziana.hunziker.2@credit-suisse.com

Zunahme der Zahl auslandischer Gaste schwacht sich ab

Logiernéchte nach Gésteherkunft: Wachstumsbeitrag, gleitender 3-Monats-
Durchschnitt
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Informationstechnologie (IT)

Die Geschéftslage in der IT-Branche wird zwar immer noch
von einer Mehrheit der von der Konjunkturforschungsstelle
der ETH Zurich (KOF) befragten IT-Dienstleister als gut
oder mindestens befriedigend eingeschatzt, der Anteil der
optimistischen Umfrageteilnehmer ist aber auf den tiefsten
Wert seit mehreren Jahren gefallen. Die Schwéche im In-
dustriesektor hat bei dieser Eintrlibung sicherlich eine wich-
tige Rolle gespielt. Solange sich bei diesem wichtigen Ab-
nehmer keine Erholung zeigt, durften auch die IT-
Dienstleister ihre Geschaftslageentwicklung weiterhin eher
skeptisch beurteilen.

tiziana.hunziker.2@credit-suisse.com

Deutlich weniger IT-Dienstleister sind optimistisch

Geschéftslage; Anteil der befragten IT-Dienstleister, Saldi in Prozentpunkten; Quar-
talswerte
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Fokus — Negativzinsen

Zinsen verharren bis auf
Welteres im negativen Bereich

Der Trend

zu sinkenden Zinsen
ist auf globale
Faktoren
zurickzufihren

Inflationspramie und
reale Zins-
komponente

sind gefallen

Auch «grosse» Noten-
banken haben nur
temporaren Einfluss
auf die Realzinsen

Die negativen Zinsen in der Schweiz sind eine Folge globaler Entwicklungen. Es gibt
namlich keine klaren Hinweise dafir, dass die Geldpolitik der Schweizerischen Natio-
nalbank (SNB) derzeit zu expansiv ware. Die SNB wird voraussichtlich mit Negativzinsen
und sporadischen Devisenmarktinterventionen eine starkere Aufwertung des CHF
weiter zu verhindern versuchen, solange sich die Konjunktur der wichtigsten Schweizer
Handelspartner nicht massgeblich bessert.

Sowohl die langfristigen als auch die kurzfristigen Zinsen sind seit den frihen 1990er-Jahren
weltweit riickléufig. Die Schweizer Zinsen haben diese Entwicklung fast eins zu eins nachvollzogen
(vgl. Abb. 1). Der Rickgang der Langfristzinsen war einerseits die Folge einer erfolgreichen Be-
kampfung der Inflation, die zwischen Mitte der 1960er- und den spaten 1970er-Jahren stark
gestiegen war. Der intensive globale Wettbewerb an den Mérkten fur Giter, Dienstleistungen und
Arbeitskréfte trug wohl ebenso dazu bei. Die Inflationserwartungen der Marktteiinehmer scheinen
mittlerweile auf tiefem Niveau «verankert», sodass sich die in den Zinsen enthaltene Inflationspra-
mie reduziert hat.

Indessen ist auch die Realzinskomponente vor allem seit der Finanzkrise stark gesunken. Als
wichtigste Griinde hierfur gelten die nachlassende globale Wachstumsdynamik — die ihrerseits
partielle Folge der demografischen Alterung und des geringeren Produktivitatswachstums ist ' —
sowie eine zum Teil zyklisch bedingte hohe Spamneigung («Savings Glut») und eine eher geringe
Investitionsnachfrage. Zudem durfte auch die starke Nachfrage nach sicheren Anlagen, vor allem
Staatsanleihen, auf die Realzinsen gedriickt haben, obwohl das Angebot solcher Wertpapiere
wegen hoher staatlicher Defizite markant erhoht wurde.

Die kurzfristigen Zinsen, die von den Notenbanken bestimmt werden, bewegen sich tendenziell
gleich wie die Markizinsen, allerdings mit deutlichen Abweichungen im Verlauf des Konjunkturzyk-
lus (vgl. Abb. 2). Zudem scheinen die massiven geldpolitischen Lockerungsmassnahmen, mit
denen die US-Notenbank (Fed) und die Europaische Zentralbank (EZB) auf die globale Finanz-
und die Eurokrise reagierten, den Riickgang der Zinsen am langen Ende verstérkt zu haben.
Demgegentber trugen die Zinserhdhungen der Fed seit 2017 zu einem zumindest voriibergehen-
den Anstieg der US-Langfristzinsen bei.

Abb. 1: Zinsen seit mehreren Dekaden ricklaufig Abb. 2: Kurzfristige Zinsen als Treiber der langfristigen?
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! Vgl. Monitor Schweiz vom Dezember 2015,
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Auf lange Sicht haben aber auch diese grossen Notenbanken nur Einfluss auf die Inflation — und
damit die Inflationsprémie in den Zinsen —, jedoch nicht auf die Realzinsen (geldpolitische «Neutra-
litat»). In der Schweiz ist der Einfluss der Notenbank auf die Langfristzinsen wegen der Dominanz
der globalen Markte gemass unseren Analysen generell gering.

Es herrscht Einigkeit dariiber, dass die massiven Lockerungsmassnahmen der Notenbanken im
Anschluss an die Finanz- und die Eurokrise notwendig und erfolgreich waren. In letzter Zeit hat
jedoch die Kritik an der Notenbankpolitik vor allem in Nordeuropa zugenommen, wogegen kriti-
sche Téne in den USA kaum zu héren sind. Geteilt wird hingegen die Befiirchtung, die Geldpolitik
habe an Einfluss auf die Konjunktur und die Inflation eingebisst. Tatséchlich verfehlen die Noten-
banken ihre Inflationsziele zum Teil seit Jahren. Vor allem in Japan, aber auch in der Eurozone
liegt die Inflation unter dem Zielwert von (im Fall der EZB «unter, aber nahe bei») 2%. In den USA
liegt die Inflation zwar mehr oder weniger im Zielbereich, die Fed tendiert aber derzeit dazu, ihr
Inflationsziel zu erhéhen. Sie scheint ein «symmetrisches» Inflationsziel anzustreben, bei dem sie
ein Uberschiessen der Inflation tiber das 2%-Ziel nicht nur tolerieren, sondem sogar begriissen
wirde. Die Idee hinter dieser Strategie ist es, die Konjunktur voribergehend tberhitzen zu lassen.
Dann konnten die Leitzinsen zwar mit Verzégerung, aber dafir starker angehoben werden, was
fur den Fall eines Abschwungs mehr Spielraum fiir Senkungen schaffen wirde.

Vor diesem Hintergrund erachten wir Leitzinserhéhungen in den global wichtigsten Wahrungsrau-
men bis auf Weiteres als unwahrscheinlich. Da wir eine weltweit etwas bessere Konjunkturdyna-
mik erwarten, sieht unsere Prognose fiir 2020 aber zumindest keine weiteren Zinssenkungen der
Fed und der EZB vor. In Bezug auf diese Prognose Uberwiegen aber eher die Abwartsrisiken.

Auch in der Schweiz wird intensiv dariiber debattiert, ob die Geldpolitik derzeit zu locker sei. Der
Restriktionsgrad der Geldpolitik l8sst sich nicht prézis feststellen. Man kann dazu aber eine Reihe
von Indikatoren heranziehen (vgl. Tabelle nachste Seite). Die SNB verfolgt nicht ein prazises Infla-
tionsziel von 2%, sondern versucht, die Inflation mittelfristig in einem Band von 0% bis 2% zu
halten. Die Inflationsrate lag im November zwar bei —-0.1% und damit etwas unter dem Band, die
Konsensprognosen deuten aber auf einen leichten Anstieg in den kommenden Monaten hin.

Ein weiteres Mass des geldpolitischen Restriktionsgrades ist die Bewertung des Wechselkurses im
Vergleich zu einem als gleichgewichtig oder «faim erachteten Wert. Die SNB bezeichnet den CHF
mittlerweile zwar nicht mehr als «iiberbewertet», aber immer noch als «hoch bewertet». Laut unse-
ren eigenen Schatzungen ist der CHF gegentber dem EUR noch um etwa 10% Uberbewertet, liegt
der Fair Value der Credit Suisse fur das Wahrungspaar EUR/CHF doch derzeit bei 1.22. Beim
USD sehen wir keine Uberbewertung. Es ist klar, dass Schatzungen des Fair Value mit Unsicher-
heit behaftet sind. Zudem &andert sich der Fair Value von Wahrungen Uber die Zeit, wie wir in einer
der jlingeren Ausgaben des Monitor Schweiz? dargelegt haben. Unsere Analysen von damals zeig-
ten aber auch, dass sich der Fair Value des CHF je nach Branche stark unterscheidet. Gewisse
Branchen, wie etwa die Pharmaindustrie, kdnnen beispielsweise mit dem heutigen Kurs leben,
wogegen der faire EUR/CHF-Wechselkurs fir viele andere Exportbranchen deutlich héher liegt.

Ein drittes Mass fiir den Restriktionsgrad der Geldpolitik ist das Niveau der kurzfristigen Realzinsen
im Vergleich zu einem — ebenfalls mittels Modellen eruierten — Gleichgewichtswert. Auch diese
Schétzungen unterliegen Unsicherheiten. Das Modell der Credit Suisse schatzt den Wert fur den
gleichgewichtigen kurzfristigen Realzins in der Schweiz derzeit auf —0.6%. Der aktuelle reale 3-
Monats-Libor liegt bei rund —0.5%. Dieser Indikator weist also auf eine etwa neutrale geldpolitische
Haltung der SNB hin. Demgegentiber signalisiert der Monetary Conditions Index (vgl. Abb. 3), der
die Abweichungen des Wechselkurses und der Zinsen vom Fair Value beziehungsweise vom
Gleichgewichtswert in einer Kennzahl zusammenfasst, derzeit eine restriktive Geldpolitik der SNB.

Ein viertes, ebenfalls aus den Finanzméarkten abgeleitetes Mass, ist die Neigung der Zinskurve,
also die Differenz zwischen den lang- und den kurzfristigen Zinsen. Eine inverse Zinskurve deutet
dabei auf eine restriktive Geldpolitik hin, weil die Zinsmérkte in diesem Fall eine Senkung der
Leitzinsen implizieren. (Eine Inversion signalisiert zudem eine wahrscheinliche konjunkturelle Ab-
schwichung, die dann ebenfalls nach einer Zinssenkung verlangt.) Eine steile Zinskurve zeigt
hingegen eine lockere Geldpolitik an. Im 1. Halbjahr 2019 gingen die Zinskurven in vielen Mark-
ten, so auch in der Schweiz, zu einer Inversion Uber und deuteten damit auf eine restriktive Geld-

2 Vgl. Monitor Schweiz vom Juni 2019.
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politik hin. Mittlerweile haben sich die Kurven wieder etwas «aufgerichtet». Sie sind aber im histori-
schen Vergleich immer noch flach und deuten folglich kaum auf eine lockere Geldpolitik hin.?

Schliesslich lasst sich auch das Wachstum der Kreditvergabe seitens der Banken oder die Verfas-
sung der Konjunktur selbst als Mass des geldpolitischen Restriktionsgrades verwenden. In der
Schweiz lag das Kreditwachstum Uber mehrere Jahre klar Gber dem Wirtschaftswachstum. Ge-
méass Schatzungen der Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) belauft sich die soge-
nannte Kreditllicke, also die Abweichung des Kreditwachstums vom langfristigen Trend, gegen-
wartig auf rund 10% des Bruttoinlandprodukts (BIP). Laut diesem Mass war die Geldpolitik in den
letzten Jahren also eher zu locker. Die konjunkturelle Entwicklung selbst deutet hingegen nicht auf
eine Uberhitzung der Schweizer Wirtschaft hin. Der aktuelle Einkaufsmanagerindex fur die verar-
beitende Industrie (Stand November: 48.8) signalisiert eher eine Konjunkturverlangsamung, sein
Pendant fiir den Dienstleistungssektor (51.7) eine massige Expansion. Uber alle Indikatoren hin-
weg betrachtet, erscheint die Politik der SNB derzeit neutral.

Restriktionsgrad der Geldpolitik

Mass Aktueller Wert Zielwert/Gleichgewichtswert  Geldpolitischer Restriktionsgrad
Inflationsrate -0.10% 0.0% -2.0% Restriktiv
Inflationsprognose (2020, CS) 0.30% 0.0% -2.0% Neutral

Realer kurzfristiger Zinssatz -0.50% -0.60% Neutral

;ﬂ:‘;;leer langfistiger -0.60% -0.50% Neutral

Zinskurve (3M = 10J) 0.25% 1.00% Neutral/restriktiv
Monetary Conditions Index 1.30% - 2.20% 0.00% Restriktiv

Wachstum 1.10% 0.90% Neutral

Kreditliicke, in % des BIP 10.20% 0.00% Expansiv

Quelle: Bloomberg, Bundesamt fiir Statistik, Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Credit Suisse

Wie im Ausland wird auch in der Schweiz nicht nur dariiber diskutiert, ob die Geldpolitik zu locker
sei, sondern auch dartber, ob sie Uberhaupt Wirkung zeigt. Zudem wird debattiert, ob die Nega-
tivzinsen der Wirtschaft allenfalls sogar schaden. (Die méglichen Nebenwirkungen negativer Zin-
sen werden im 2. Teil dieses Fokus ab Seite 14 beleuchtet.)

Preisstabilitat ist auch in der Schweiz das Uibergeordnete Ziel der Notenbank, die SNB muss je-
doch darliber hinaus der konjunkturellen Entwicklung Rechnung tragen. Insbesondere in den Jah-
ren seit der Finanzkrise stellten vor allem die internationalen Krisenherde eine Bedrohung fiir die
Stabilitat der Schweizer Wirtschaft dar. Diese globalen Faktoren Ubertrugen sich unter anderem
Uber starke Wechselkursschwankungen auf unsere Wirtschaft und das hiesige Preisniveau. Des-
halb konzentriert sich die SNB seit der Finanzkrise primér auf die Stabilisierung des Wechselkur-
ses, wobei sie auf unterschiedlichste Massnahmen setzt, wie beispielsweise Zinssenkungen, «ver-
bale Interventionen», Ausweitungen der Geldmenge, Devisenmarktinterventionen und — im Sep-
tember 2011 — die Einfihrung eines EUR/CHF-Mindestkurses.

Als jedoch die EZB ihre Geldpolitik weiter lockerte und ihre Leitzinsen senkte, verstarkte sich der
Aufwertungsdruck auf den CHF. Die Differenz zwischen den Zinsen am EUR- und am CHF-
Geldmarkt ging namlich infolge der EZB-Massnahmen auf neue Tiefstwerte zurlick, und die SNB
musste zunehmend am Devisenmarkt intervenieren, um den EUR zum CHF zu stabilisieren. Be-
kanntlich gab die SNB ihre EUR/CHF-Untergrenze im Januar 2015 auf und senkte gleichzeitig
die Geldmarktzinsen in den negativen Bereich. Seither lasst sie zwar gewisse Schwankungen des
EUR/CHF-Wechselkurses zu, interveniert jedoch weiterhin bei Bedarf, um grosse Kursausschlage
zu verhindern. Gleichzeitig bekraftigt die SNB immer wieder, dass sie die Zinsen gegebenenfalls
weiter senken werde.

Eine zentrale Frage lautet deshalb, ob das Zinsinstrument beziehungsweise die «Verteidigung» der
Zinsdifferenz zwischen dem CHF- und dem EUR-Geldmarkt den Wechselkurs tatsachlich stabili-
siert. Geméss der (gedeckten) Zinsparitat ist dies auf den ersten Blick nicht zu erwarten, da ja die
tieferen CHF-Zinsen am Terminmarkt eine CHF-Aufwertung implizieren. Tats&chlich zeigen die
Daten keine eindeutige Beziehung (vgl. Abb. 4). In einigen Perioden korreliert eine hohere Zinsdif-
ferenz zwischen EUR und CHF mit einer Abwertung des CHF, wogegen in anderen keine Bezie-

% Die umfangreichen Kaufe langfristiger Anleihen durch die Notenbanken, welche die langfristigen Zinsen tendenziell
gesenkt haben, kénnten die Zinskurvenneigung als Mass des geldpolitischen Restriktionsgrades etwas verzerrt haben.
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hung feststellbar ist oder eine hohere Zinsdifferenz sogar mit einer Aufwertung des CHF einher-
ging. Aus diesem Grund wird oft bezweifelt, dass die aktuelle, auf die Zinsdifferenz fokussierte
Geldpolitik wirksam ist.

Diese Argumentation beziehungsweise Fragestellung greift allerdings aus zwei Griinden zu kurz:
Denn erstens besagt die (ungedeckte) Zinsparitat, dass nur unerwartete Ausweitungen der Zins-
differenz (z.B. eine unerwartete Zinssenkung der SNB) den CHF schwachen.* Und zweitens gibt
es andere Faktoren, die den CHF-Kurs bewegen. Insbesondere wertet der CHF aufgrund seiner
«Safe Haven»-Eigenschaften bei zunehmender internationaler Unsicherheit typischerweise auf,
ohne dass sich die Zinsspanne dabei verandern wirde. Es ist sogar moglich, dass Kapitalzuflisse
in den CHF in solchen Phasen die Zinsen in der Schweiz driicken, sich die Zinsdifferenz also
ausweitet. Unsere 6konometrischen Tests bestatigen diese Uberlegungen: Berticksichtigt man
neben der Veranderung der Zinsdifferenz auch Variablen fir die Unsicherheit an den globalen und
europdischen Finanzmérkten, wirken Veranderungen der Zinsdifferenz in der erwarteten Weise.?
Insgesamt scheint die SNB den CHF mittels Ausweitungen der Zinsunterschiede zum Euroraum
also weiterhin schwachen zu kdnnen.

Umgekehrt wiirde eine Verengung der Zinsdifferenz durch eine autonome Zinserhéhung seitens
der SNB — insbesondere in einem global noch unsicheren Umfeld — eine Frankenaufwertung aus-
l6sen. Ein derartiger Schritt konnte paradoxerweise sogar die Inflationserwartungen in der Schweiz
senken, was sich in tieferen Langfristzinsen niederschlagen kénnte. Ein Ausstieg aus dem jetzigen
geldpolitischen «Regime» dirfte somit erst dann erfolgen, wenn die Zinsen an den internationalen
Kapitalmarkten steigen und die Fed oder die EZB ihre Zinsen erhdhen. Dies wére wohl nur der
Fall, wenn das globale Wachstum oder die Inflation markant anziehen wirden. Beides scheint bis
auf Weiteres unwahrscheinlich. Eine SNB-Zinserhdhung im Alleingang wére nur dann mdglich,
wenn der CHF «on sich aus» stark abwerten wiirde. Auch dies wére jedoch wohl nur in einem
wesentlich stabileren globalen Umfeld wahrscheinlich.

Die SNB konnte allerdings durchaus eine weitere Aufwertung des CHF tolerieren, sobald die
geldpolitischen Bedingungen in der Schweiz dies zulassen, zumal die Uberbewertung des CHF
zurzeit tendenziell abnimmt. Die Herausforderung bestlinde in diesem Fall darin, einen spekulati-
ven Aufwertungsschub zu vermeiden. Das jetzige flexible Wechselkursregime der SNB ist dafir
allerdings weniger anféllig als der damalige fixe EUR/CHF-Mindestkurs. Andere Alternativen zur
aktuellen Negativzinspolitik stehen unseres Erachtens momentan kaum zur Verfiigung. Wéhrend
gegenwartig in der Eurozone Uber eine expansivere Fiskalpolitik als Ersatz oder Erganzung zur
lockeren Geldpolitik debattiert wird, scheint diese Alternative im Fall der Schweiz nicht besonders
sinnvoll. Obwohl die Schweiz grundsétzlich finanzpolitischen Spielraum hatte, scheint ein politi-
scher Entscheid in dieser Richtung unwahrscheinlich. Zudem hatte eine expansivere Finanzpolitik
wegen der Dominanz der auslandischen Kapitalmarktzinsen in der Schweiz einen nur sehr gerin-
gen Einfluss auf die hiesigen Zinsen und wiirde den CHF letztlich wohl tendenziell starken.
oliver.alder@credit-suisse.com, maxime.botteron@credit-suisse.com

Abb. 3: Monetary Conditions Index fur die Schweiz Abb. 4: EUR/CHF-Wechselkurs und Zinsdifferenz
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(1) Jan. 2004 - Sept. 2008; (2) Okt. 2008 — Aug. 2011; (3) Sept. 2011 — Dez.
2014, (4) Jan. 2015 — Okt. 2019. Quelle: Datastream, Credit Suisse

* Wie vorstehend erlautert fihrt gemass Zinsparitat nur eine unerwartete Ausweitung der Zinsspanne zu einer CHF-
Abwertung. Erwartete und unerwartete Zinsanderungen sind empirisch jedoch schwierig zu unterscheiden.

® Wir verwenden als Mass fiir die Unsicherheit am Finanzmarkt den VIX-Index fur die Volatilitét im S&P 500 Index sowie
den Zinsspread von italienischen gegentiber deutschen Staatsanleihen.
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Fokus — Negativzinsen

Offentliche Finanzen

Der Staat beziehungsweise die Steuerzahler sind unbestrit-
ten Nutzniesser der tieferen Zinssétze. Wir schétzen, dass
Bund und Kantone zwischen 2008 und 2017 insgesamt
rund CHF 23 Mrd. an Zinsen eingespart haben, davon allein
der Bund CHF 13 Mrd. Die jahrliche Ersparnis liegt zwi-
schen 0.3% (Kanton Basel-Landschaft und seine Gemein-
den) und 2.8% (Bund) der Gesamtausgaben. Wahrschein-
lich werden in diesen Zahlen die Einsparungen noch unter-
schétzt, da die Negativzinsen, zu denen der Bund und einige
Kantone Kredite aufnehmen kénnen, schwierig zu erfassen
sind.

Offentlicher Sektor spart Milliarden ein

Geschatzte jahrliche Einsparungen an Zinszahlungen, in % der gesamten Ausgaben
far 2017
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Haushalte

Die Auswirkungen sinkender Zinsen auf die privaten Haus-
halte sind nicht eindeutig. Einerseits reduzieren sich die
Zinsen auf Schulden (vor allem Hypotheken). Nach unserer
Schatzung haben die Haushalte im Jahr 2017 im Vergleich
zu 2007 Uber CHF 10 Mrd. eingespart. Andererseits mus-
sen die Haushalte tiefere Einnahmen auf ihren Sparkonten
und Obligationen hinnehmen. Wir schétzen, dass sich die
zwei Werte derzeit etwa die Waage halten. Haushalte mit
hoheren Einkommen, die Schulden aufnehmen kénnen,
profitieren mehr von den tiefen Zinsen. Sie haben zudem bei
Anlagen eine héhere Risikoféhigkeit.

Neutraler Einfluss auf den «durchschnittlichen» Haushalt

Geschatzter jahrlicher Einfluss tieferer Zinsen auf Haushalte, in CHF Mrd.
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Spareinlagen Langfristige Rendite auf Bankeinlagen knapp positiv
In % p.a.
Wie vorstehend erwahnt mussten die Haushalte einen 6 ——— — Inflationsbereinigte Zinsen auf Spareinlagen
Ruckgang ihrer Zinseinkommen hinnehmen. Immerhin kénn- 4 ~~~ Durchschnitt 1950 — September 2019

ten viele Haushalte zumindest einen Teil ihrer Ersparnisse in
Anlagen mit etwas hoheren Renditen investieren. Tatsache
ist aber, dass mehr als die Halfte des Finanzvermdgens der
Schweizer Haushalte in Form von Bankeinlagen gehalten
wird. Inflationsbereinigt war die Verzinsung der Sparkonten
langfristig allerdings praktisch gleich null, und dies unabhén-
gig von der Zinspolitik der Schweizerischen Nationalbank.
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Fokus — Negativzinsen

Pensionskassen

Die sehr tiefen Renditen auf Obligationen werden zu einer
grossen Herausforderung fir die Pensionskassen. Wie im
Hauptartikel erwahnt hat die SNB aber wenig Einfluss auf
diese Zinsen. Die direkten Auswirkungen der Negativzinspo-
litik beschranken sich auf die von Pensionskassen gehaltene
Liquiditat. Diese entspricht derzeit rund 5% des Vermdgens
der Pensionskassen. Wie die Abbildung zeigt, korreliert die
Rendite der Pensionskassen folglich auch nicht mit dem
Leitzins der SNB. Das Hauptproblem der Pensionskassen
(zu hohe Umwandlungssatze bzw. zu tiefes Pensionsalter)
wird durch die Tiefzinspolitik verschérft.

SNB-Leitzins nicht ausschlaggebend fir Pensionskassenrendite,
aber fir den technischen Zinssatz

Annualisierte vierteljdhrliche Rendite des Pensionskassenindex relativ zum Leitzins,
in %
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Quelle: SNB, Pensionskassenindex der Credit Suisse

Bauinvestitionen

Wenn die Zinssatze zu lange unter ihrem Gleichgewichtsni-
veau verharren, steigt theoretisch das Risiko einer Fehlallo-
kation des Kapitals, d.h. Investitionen kénnten auf Kosten
von produktiveren in weniger produktive Projekte fliessen. In
der Schweiz wird argumentiert, dass die Negativzinspolitik
die Wohnbauinvestitionen Ubermassig befligelt habe. Aller-
dings zeigen die Daten, dass diese Investitionen nach der
Rezession von 2008 nicht viel schneller als das BIP gestie-
gen sind. Seit 2013 sind die Wohnbauinvestitionen sogar im
Einklang mit dem BIP gewachsen. Indes werden jedoch vor
allem von institutionellen Anlegern sehr viele Mietwohnungen
gebaut und die Leerstande in diesem Segment steigen.

Kapitalfehlallokation?

Bauinvestitionen in Wohnimmobilien, in % des BIP

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse

Haushaltsschulden und Immobilienpreise

Wahrend das Bauvolumen im Vergleich zum BIP nicht
Ubermassig zugenommen hat (vgl. oben), sind die Preise
von Immobilien, vor allem von Eigentumswohnungen, seit
2008 wesentlich starker gestiegen als der Konsumenten-
preisindex. Die Beschleunigung des Bevélkerungswachs-
tums hat dabei zwar eine wichtige Rolle gespielt, dieser
Trend ist aber primar eine Folge der gesunkenen Zinssatze.
Der resultierende Schuldenstand der Schweizer Haushalte,
der im internationalen Vergleich sehr hoch ist, stellt ein Risi-
ko dar, falls die Zinsen unerwartet stark steigen und/oder
die Immobilienpreise unerwartet stark fallen sollten.

Starker Anstieg der Wohnimmobilienpreise und Schulden

Hypothekenkredite in % des BIP (linke Skala) und Transaktionspreisindex (1. Quartal
2003 = 100, rechte Skala)
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Fokus — Negativzinsen

Freibetrag

Seit dem 1. November 2019 ist ein kleinerer Anteil der
Girokonten der Geschaftsbanken bei der SNB dem Negativ-
zinssatz unterstellt. Die SNB hat den sogenannten Freibe-
trag erhoht, wodurch zusatzliche rund CHF 119 Mrd. an
Einlagen inlandischer Banken bei der SNB vom Negativzins
befreit werden. Dadurch dirften die Negativzinsausgaben
der inlandischen Banken um rund CHF 890 Mio. tiefer aus-
fallen als bisher. Mit der Erhéhung des Freibetrags hat sich
die SNB Freiraum geschaffen, um die Zinsen falls nétig
weiter senken zu kénnen.

Girokonten der Banken bei der SNB

In CHF Mrd.

muDem Negativzins unterstellt
Vom Negativzins befreit
—Girokonten der inldndischen Banken bei der SNB
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Quelle: SNB, Credit Suisse

Weitergabe der Negativzinsen

Die exakten Kosten, die aufgrund der Negativzinspolitik der
SNB bei den Banken anfallen, sind schwierig zu ermitteln.
Die Banken waren bei der Weitergabe der Negativzinsen auf
Kundeneinlagen bisher zuriickhaltend, was ihre Passivmarge
erodiert hat. Wir haben den Einfluss einer Senkung des
Leitzinses um 25 Basispunkte auf die wichtigsten Bilanzpo-
sitionen der inlandorientierten Banken geschatzt. Gemass
unserer Schatzung reduziert ein solcher Schritt die Zinsmar-
gen der Banken um 1 bis 4.5 Basispunkte. Der Einfluss des
Ruckgangs der Kapitalmarktzinsen (Verflachung der Zins-
kurve) auf die Profitabilitat der Banken durfte generell star-
ker sein.

Passivmarge der Banken unter Druck

In %

30 Approximierte Marge des
Bankeinlagengeschéfts (Passivmarge)
2.5 //\\\ —Zins auf Spareinlagen
20 —Marktzinssatz (Zins eines 3J-Swap-
Portfolios)

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Quelle: Bloomberg, SNB, Credit Suisse

Gesamtwirkung auf inlandische Banken

Aus regulatorischen Griinden missen die Banken Schét-
zungen zu den Auswirkungen eines Anstiegs (beziehungs-
weise Riickgangs) des Zinsniveaus um 1.5 Prozentpunkte
auf ihr Nettozinseinkommen veréffentlichen. Diese Daten
(vgl. Abb. rechts fur die zehn grossten inlandorientierten
Banken) liefern drei interessante Erkenntnisse. Die Ergeb-
nisse sind von Bank zu Bank sehr unterschiedlich. Fir einige
wirden paradoxerweise die Nettozinsertrage steigen, wenn
die Zinsen allgemein sinken. Ein allgemeiner Zinsanstieg
hétte ausserdem wohl nur geringe positive Auswirkungen
auf die hier dargestelite Bankenauswahl.

Einfluss der Zinsentwicklung auf inlandorientierte Banken

Veranderung der Nettozinsertrage, in % der Bilanz

Aargauische Kantonalbank
Berner Kantonalbank AG
St. Galler Kantonalbank AG
Luzerner Kantonalbank AG
Basler Kantonalbank

Migros Bank AG

Banque Cantonale Vaudoise

Postfinance B Riickgang des
Zinsniveaus
Zurcher Kantonalbank u Anstieg des
Raiffeisen Zinsniveaus
I I
-1 -0.6 0 0.5 1

Quelle: Offenlegungsberichte der Banken, Credit Suisse
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Geldpolitik

Hohere Gewinnausschuttung?

Unsere Prognose

fur die Rendite der
SNB-Fremd-
wahrungsreserven
war bisher zutreffend

Wir veranschlagen
fur die Fremd-
wahrungsreserven
eine Rendite

von 2.5% jahrlich

SNB kénnte

ihre jahrliche
Ausschittung an
Bund und Kantone
erhéhen

Die Nationalbank (SNB) dirfte in den nachsten funf Jahren Ertrage von CHF 18 — 20
Mrd. jahrlich abwerfen. Der erwartete Verlust im Worst-Case-Szenario wiirde sich auf
rund CHF 75 Mrd. belaufen. Dennoch kénnte unseres Erachtens eine Erhéhung der
jahrlichen Gewinnausschiittung an Bund und Kantone in Betracht gezogen werden.

Einmal jahrlich aktualisiert unser Anlagestrategieteam seine Capital Market Assumptions
(Kapitalmarktannahmen, CMAs) fir die nachsten funf Jahre fir eine breite Palette von
Finanzanlagen. Wir haben diese Prognosen bereits friher verwendet, um die voraussichtliche
Performance der SNB-Wahrungsreserven zu simulieren. In einem Beitrag vom Juni 2018 (der auf
den CMAs von 2017 beruhte) schétzten wir die Rendite der SNB-Fremdwéhrungsreserven auf
3.9% p.a. Die Abbildung unten links zeigt, dass diese Renditeprognose ziemlich genau zutrifft,
und zwar selbst unter Berlcksichtigung der Fremdwahrungskaufe seitens der SNB in den Jahren
2018 und 2019.

Die Aktualisierung der CMAs fiir 2019 hat mit Blick auf die erwartete Performance der SNB-
Fremdwahrungsreserven zwei Implikationen. Erstens dirfte die Rendite mit 2.5% p.a. in den
nachsten funf Jahren tiefer ausfallen. Zweitens ist auch das erwartete Risiko tiefer, wie das im
Vergleich zu den Schatzungen des Jahres 2017 engere Konfidenzintervall der prognostizierten
Entwicklung der Fremdwéahrungsreserven belegt. Auf Basis der aktuellen Héhe der
Fremdwahrungsreserven ergébe sich bei einer erwarteten Rendite von 2.5% ein Ertrag von rund
CHF 18 — 20 Mrd. jahrlich. Gemass unseren geschatzten Risikoparametern wiirde zudem im
Worst-Case-Szenario ein durchschnittlicher Verlust von 9.6% (Conditional Value-at-Risk, 95%-
Konfidenzintervall) oder CHF 75 Mrd. resultieren.

Das Eigenkapital der SNB stieg per Ende des 3. Quartals 2019 auf CHF 169.7 Mrd., wovon
gemadss unseren Schétzungen CHF 90.6 Mrd. zur Ausschittung an Bund und Kantone zur
Verfligung stehen sollten. Derzeit ist diese Ausschiittung an Bund und Kantone geméss
Vereinbarung zwischen der SNB und dem Eidgendssischen Finanzdepartement fir die Jahre
2016 bis 2020 nach oben bei CHF 2 Mrd. p.a. begrenzt. Bis Ende des nachsten Jahres werden
die beiden Parteien die aktuelle Vereinbarung neu aushandeln. Die von uns prognostizierten
kunftigen Ertrage auf den Fremdwahrungsreserven legen nahe, dass sich selbst unter
Bertlicksichtigung des Verlustrisikos eine Gelegenheit dazu bieten konnte, die jahrliche
Ausschittung an Bund und Kantone zu erhdhen.

maxime.botteron@credit-suisse.com

Wir danken Vojo Gunevski vom Investment-Management-Team der Credit Suisse fir die
Zurverfligungstellung der simulierten Renditen und Risikoschatzungen.

Prognostizierte Rendite der SNB-Fremdwahrungsreserven

Reichliche Reserven fiir kiinftige Gewinnauschittungen

In CHF Mrd. SNB-Eigenkapital, in CHF Mrd.
1'400 — Fremdwahrungsreserven 200 mm Verflgbar zur Ausschittung
----Basisszenario 2017 muRickstellungen fiir Wahrungsreserven und Aktienkapital
11200 95%-Konfidenzintervall 2017 —Eigenkapital
--- Basisszenario 2019 150
1'000 95%-Konfidenzintervall 2019
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Quelle: Schweizerische Nationalbank, Credit Suisse

Quelle: Schweizerische Nationalbank, Credit Suisse
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Geldpolitik | Monitor

Geldmarkt

Die Entscheidung der SNB, den Freibetrag anzuheben, tber
dem Geschaftsbanken ein Negativzins von 0.75% auf ihren
Einlagen bei der SNB belastet wird, hat zu einer Zunahme
der taglichen Volumen von Repogeschéften gefihrt. Bei
Letzteren handelt es sich um kurzfristige (bis 12 Monate)
besicherte Kreditgeschafte zwischen Banken. Mit der In-
kraftsetzung des neuen Freibetrags bei der SNB am

1. November 2019 wurden gewisse Banken ganzlich vom
Negativzins ausgenommen. Sie kénnen sich daher nun zu
negativen Zinsen von anderen Banken Mittel ausleihen und
diese dann zu 0% bei der SNB parkieren. Dieser Aus-
gleichsprozess erklért die Zunahme der Transaktionsvolu-
men am Repomarkt.

maxime.botteron@credit-suisse.com

Zunahme der besicherten Interbankkredite

Téglicher Kreditumfang am CHF-Repomarkt (alle Laufzeiten, gleitender 10-Tages-
Durchschnitt, in CHF Mrd.)
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Quelle: SIX Swiss Exchange, Credit Suisse

Banknoten

Die Nachfrage nach Banknoten ist trotz sehr niedriger Zin-
sen bemerkenswert schwach geblieben. Insbesondere die
Nachfrage nach Tausendfrankennoten ist nun schon seit
fast einem Jahr rlicklaufig und hat mittlerweile so stark
nachgegeben wie zuletzt 1990. Die Banknotennachfrage
scheint sensibler auf Veranderungen der Zinsen als auf die
eigentliche Hohe dieser Zinsen zu reagieren. Die schwache
Nachfrage erklart sich daher moglicherweise mit der Stabili-
tét des Leitzinses in der Schweiz. Seit die SNB damit be-
gonnen hat, ihre Geldpolitik mittels eines Leitzinsziels umzu-
setzen, hat sie dieses tatséchlich nie fiir derart lange Zeit
unverandert belassen: Die letzte Anpassung erfolgte im
Januar 2015.

maxime.botteron@credit-suisse.com

Riickgang der umlaufenden Tausendfrankennoten

Zu- bzw. Abnahme der sich im Umlauf befindlichen Banknoten, in % ggu. Vorjahr

—CHF 1000 Noten —Total
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Quelle: Schweizerische Nationalbank, Credit Suisse

Devisenmarktinterventionen

Nachdem die SNB im Sommer 2019 ermeut Fremdwah-
rungskaufe getatigt hatte, hat sie geméss unserer Analyse
seit Oktober nicht mehr am Devisenmarkt interveniert. Im
Zuge zunehmender Erwartungen hinsichtlich einer weiteren
geldpolitischen Lockerung durch die Europaische Zentral-
bank (EZB) hat der CHF seit Juni gegentiber dem EUR
aufgewertet. Tatsachlich senkte die EZB im September
ihren Leitzins und reaktivierte zudem ihr Anleihenkaufpro-
gramm. Allerdings reduzierte sie ihren Schllisselsatz nicht so
stark, wie die Finanzmarkte erwartet hatten, sodass der
Aufwertungsdruck auf den CHF etwas nachliess. Damit
sinkt letztlich auch die Notwendigkeit von Fremdw&hrungs-
kaufen.

maxime.botteron@credit-suisse.com

SNB interveniert seit Oktober nicht mehr am Devisenmarkt

In CHF Mrd.; EUR/CHF-Wechselkurs (rechte Skala)
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Immobilien | Monitor

Wohneigentum

Das Preiswachstum bei selbstgenutztem Wohneigentum hat
sich jingst wieder etwas abgeschwacht. Im 3. Quartal 2019
stiegen die Preise von Eigentumswohnungen um 2.2%.
Damit lag ihr Wachstum deutlich unter dem langjéhrigen
Mittel von 3.8%. Das Wachstum der Einfamilienhauspreise
nahm ebenfalls ab, notierte mit 3.3% aber weiterhin knapp
Uber dem langjahrigen Mittel von 3.2%. Dank der intakten
Nachfrage sowie einer riicklaufigen Neubautatigkeit erwar-
ten wir auch in den kommenden Quartalen ein preisliches
Plus. Wegen der regulatorischen Richtlinien bei der Kredit-
vergabe durfte dieses aber weiterhin beschrankt ausfallen.

thomas.rieder@credit-suisse.com

Preiswachstum jiingst wieder etwas schwacher
Jahreswachstumsraten; gestrichelte Linien: Durchschnitt 2000 — 2018
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Quelle: Wiiest Partner, Credit Suisse; letzter Datenpunkt: 3. Quartal 2019

Mietwohnungen

Per 1. Juni 2019 standen in der Schweiz erstmals Uber
60’000 Mietwohnungen leer (2.64%). Die Zunahme fiel
jedoch deutlich geringer aus als in den vergangenen finf
Jahren und betraf vorwiegend Regionen ausserhalb der
Grossagglomerationen. Die Nachfrageseite des Mietermark-
tes konnte von der stabilisierten Zuwanderung und dem
robusten Arbeitsmarkt profitieren. Gleichzeitig setzte sich der
Trend zu einer anhaltenden Belebung der Bautatigkeit vor-
erst nicht fort. Die konjunkturelle Abkiihlung und die unge-
bremste Nachfrage nach Immobilien als Anlageklasse kénn-
ten jedoch bereits 2020 wieder flr ein starkeres Leer-
standswachstum sorgen.

fabian.waltert@credit-suisse.com

Verlangsamter Anstieg der Mietwohnungsleerstéande
Leerwohnungsziffer Mietwohnungen, in % des Bestands, per 1. Juni 2019

1 Anzahl leer stehende Mietwohnungen —Leerwohnungsiffer (r. Skala)
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Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse; letzter Datenpunkt: 01.06.2019

Biroflachen

Der starke Anstieg der Blirobeschéftigung hat voriiberge-
hend zu einer hohen Nachfrage nach Buroflachen gefiihrt.
Mittlerweile nimmt diese jedoch aufgrund des tieferen Be-
schaftigungswachstums wieder ab. Fir 2019 prognostizie-
ren wir eine Zusatznachfrage von 486’000 m2 und fiir 2020
eine solche von 253’000 m2. In mehreren Kantonen flhrte
die gute Wirtschaftsentwicklung zu einer Verbesserung der
Leerstandssituation bei Blroflachen. Die aktuelle Abkihlung
auf der Nachfrageseite dirfte daran nichts andern, weil die
gleichzeitig geringere erwartete Flachenausweitung allfalli-
gen Ungleichgewichten vorbeugen sollte.

alexander.lohse@credit-suisse.com

Zusatznachfrage nach Biroflachen nimmt wieder ab

Geschétzte Zusatznachfrage im Vergleich zum Vorjahresquartal in 1000 m?;
Prognosen fir 4. Quartal 2019 und 2020
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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 fur Material und Einkauf — durch-
fihrt. Die Einkaufsmanager beantworten acht Fragen zu
Produktion, Auftragsbestand, Einkaufsmenge, Einkaufs-
preis, Lieferfristen, Einkaufslager, Verkaufslager und Be-
schaftigung. Sie geben an, ob die Aktivitaten hoher, gleich
oder tiefer als im Vormonat ausgefallen sind. Aus den pro-
zentualen Anteilen der Antworten, die «hdher 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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Quelle: procure.ch, Credit Suisse

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 > O = 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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Quelle: CFA Society Switzerland, Credit Suisse

Swiss Economics | 4.Q 2019 20



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 flr Statistik sowie vom Baublatt. Der Bauindex zeigt
die Entwicklung ab dem 1. Quartal 1996 an.

Baukonjunktur
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Quelle: Schweizerischer Baumeisterverband, Credit Suisse

Dienstleistungs-PMI

Procure.ch, der Fachverband fur 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: Geschéftstatigkeit, Neuauftrage,
Auftragsbestand, Einkaufspreise, Verkaufspreise und Anzahl
Beschaftigte.

Konjunktur Dienstleistungssektor
Service Purchasing Managers' Index > 50 = Wachstum
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Quelle: procure.ch, Credit Suisse

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

2019 2019 2019 2019P 2020P 2020P 2020P 2020P 2019P 2020P

1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal 1.Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal
BIP, YoY, in % 0.9 0.2 1.1 1.4 1.3 1.4 1.4 1.3 0.9 1.4
Privater Konsum 0.6 0.9 1.1 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3 1.0 1.3
Staatskonsum 0.9 0.9 1.6 1.3 1.0 1.0 1.0 1.0 1.2 1.0
Bruttoanlageinvestitionen -05 -1.0 1.2 2.1 1.2 1.1 1.0 1.0 0.5 1.0
Bauinvestitionen 1.1 -0.6 0.3 0.8 1.0 1.0 1.0 1.0 0.4 1.0
Ausrlstungsinvestitionen -1.3 -1.2 1.8 2.8 1.0 1.0 1.0 1.0 0.5 1.0
Exporte (Guter und Dienstleistungen) 2.8 2.1 6.4 0.8 2.5 2.5 2.5 2.5 3.0 2.5
Importe (Guter und Dienstleistungen) -05 -0.9 4.0 35 2.0 2.0 2.0 2.0 1.6 2.0
Inflation (in %) 0.6 0.6 0.3 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.5 0.4 0.3
Arbeitslosigkeit (in %) 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.4 2.4 2.5 2.3 2.4
Beschaftigung in Vollzeitaquivalenten, YoY, in 1.6 1.2 1.1 0.9 0.7 0.9 0.9 1.0 1.2 0.9
%
Nettozuwanderung (in Tsd.) 55.0 55.0
Nominallohnwachstum, YoY, in % 0.5 0.7
Leistungsbilanz, in % des BIP 7.2 7.4
Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Staatssekretariat fur Wirtschaft SECO, Credit Suisse
Prognosen fiir die Weltwirtschaft

Prognosen Struktur Bedeutung fiir die Schweiz
Prognosen BIP Inflation Bevolkerung BIP Exportanteil Importanteil

ggu. Vorjahr, in % in Mio. in USD Mrd. in % in %

2019 2020 2019 2020 2018 2018 2018 2018
Welt 2.6 2.5 2.7 2.8 7'530 84’740 100 100
USA 2.3 1.8 1.8 2.1 327 20'494 16.3 6.2
Eurozone 1.1 1.0 1.2 1.1 341 13'669 44.3 61.7
Deutschland 0.5 0.4 1.3 1.3 83 4'000 18.8 27.1
Frankreich 1.2 1.1 1.3 1.3 65 2'775 6.5 8.0
Italien 0.1 0.7 0.6 0.7 60 2'072 6.2 9.3
Grossbritannien 1.2 1.3 1.9 2.1 66 2'829 4.0 3.8
Japan 0.8 0.4 0.5 0.1 126 4'972 33 1.7
China 6.1 5.9 3.0 35 1'395 13’407 5.2 7.1
Quelle: Datastream, Internationaler Wahrungsfond, 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 % -0.40 -0.4 -03 Geldmenge M1 (in %, ggu. 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

Quelle: Bloomberg, Datastream, Credit Suisse 788.0 767.7 787.4

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-
hangigkeit der Investment-Analyse férdern 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 Lésung von Interessenkonflikten eingeflihrt. Dazu gehdren
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 Basiswéhrung 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 Uber Anlagen, die mit besonderen Risiken
verbunden sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der
Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch lhren unabhéngigen
Anlageberater 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 fur 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 zukiinftige Ergebnisse. Angegebene Kurse und Werte von
Anlagen sowie etwaige auflaufende Renditen kénnten sinken, steigen oder
schwanken. Die Performance in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die
kunftige Wertentwicklung. Sind Anlagen in einer anderen Wahrung als lhrer
Basiswahrung denominiert, kénnen Wechselkursschwankungen den Wert,
den Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen. Sie sollten, soweit Sie eine
Beratung fir erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser
Entscheidung unterstitzen. Anlagen werden 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.

Schwellenmérkte

In Fallen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmarkte bezieht, weisen
wir Sie darauf hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in verschiedenen
Anlagekategorien von oder in Zusammenhang oder Verbindung mit Emitten-
ten und Schuldnern, die in Schwellenldandern gegriindet, stationiert oder
hauptsachlich geschaftlich tatig sind, Unsicherheiten und Risiken verbunden
sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenlandern kdnnen als spekulativ
betrachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit hdheren Volatilitat als die
der starker entwickelten Lander der Welt. Anlagen in Schwellenmérkten
sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten getatigt
werden, die Uber eigensténdiges Wissen Uber die betreffenden Méarkte sowie
die Kompetenz verfigen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen
bergen, zu berticksichtigen und abzuwagen 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 Schwellenmérkten ergeben, und lhre Portfolio-
Strukturierung zu steuern. Bezuiglich der unterschiedlichen Risiken und Fakto-
ren, die es bei Anlagen in Schwellenmérkten zu bertcksichtigen gilt, sollten
Sie sich von lhren eigenen Beratern beraten lassen.

Alternative Anlagen

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

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

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

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

Private Equity

Private Equity (hierach «PE») bezeichnet private Investitionen in das Eigen-
kapital nicht brsennotierter 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 tiber lange Zeitraume erfil-
len. Wenn sie dies nicht tun, verféllt méglicherweise ihr gesamtes Kapital oder
ein Teil davon, sie verzichten auf kiinftige Ertrdge oder Gewinne aus Anlagen,
die vor dem Ausfall getétigt wurden, und verlieren unter anderem das Recht,
sich an kinftigen Investitionen zu beteiligen, oder sind gezwungen, ihre
Anlagen zu einem sehr niedrigen Preis zu verkaufen, der deutlich unter den
Bewertungen am Sekundarmarkt liegt. Unternehmen oder Fonds kénnen
hochverschuldet sein und deshalb anfalliger auf unglinstige geschéftliche
und/oder finanzielle Entwicklungen oder Wirtschaftsfaktoren reagieren. Diese
Investitionen kénnen einem intensiven Wettbewerb, sich dndernden Ge-
schafts- 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 wahrend der Laufzeit der Anleihe &ndern. Bei
Insolvenz des Emittenten und/oder Garanten der Anleihe ist die Anleihe oder
der aus der Anleihe resultierende Ertrag nicht garantiert und Sie erhalten die
urspriingliche Anlage mdglicherweise nicht oder nur teilweise zuriick.

Investment Strategy Department

Im Mandats- und Beratungsgeschaft 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 Erauterung. lhre eigene Anlageverteilung, Portfoliogewich-
tung und Wertentwicklung kénnen nach lhrer persénlichen 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 veroffentlichte Rese-
arch-Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Anderungen, die in Listen-
form zusammengestellt werden. Die darin enthaltenen Empfehlungen sind
Auszlge und/oder Verweise auf zuvor versffentliche 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 erhaltlich oder kdnnen 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 Burger 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 Gber
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 gekdirzt 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 Bedirf-
nissen einzelner Personen wird keine Rechnung getragen. Diese missen
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 bezlglich
notwendiger Erlauterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen.
Dieser Bericht bringt lediglich die Einschatzungen und Meinungen der CS
zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments zum Ausdruck und bezieht sich
nicht auf das Datum, an dem Sie die Informationen erhalten oder darauf
zugreifen. In diesem Bericht enthaltene Einschatzungen und Ansichten
konnen sich von den durch andere CS-Departments gedusserten unter-
scheiden und kénnen sich jederzeit ohne Ankindigung 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 flr zukinftige Ergebnisse aufgefasst werden, noch
besteht eine ausdriickliche oder implizierte Gewéhrleistung fur kiinftige
Wertentwicklungen. Soweit dieser Bericht Aussagen tber kiinftige Wertent-
wicklungen enthélt, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher
diverse Risiken und Ungewissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle
Zahlen ungeprift. Sémtliche hierin erwahnten Bewertungen unterliegen den
CS-Richtlinien und -Verfahren zur Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behélt
sich das Recht vor, alle in dieser Publikation unter Umstéanden enthaltenen
Fehler zu korrigieren. Die CS, ihre verbundenen Unternehmen und/oder
deren Mitarbeitende halten moglicherweise Positionen oder Bestande,
haben andere materielle Interessen oder tatigen Geschéafte mit hierin er-
wahnten 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 erwahnten Unternehmen oder
Emittenten moglicherweise in erheblichem Umfang Beratungs- oder Anlage-
dienstleistungen in Bezug auf die in dieser Publikation aufgefihrten 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 Geschéaften 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 hangen von persénlichen 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 Vollstdndigkeit. 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 Gbernimmt keine Verantwortung fiir
deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich um eigenes Website-Material der
CS. Die Adressen und Hyperlinks (einschliesslich Adressen und Hyperlinks
zu dem eigenen Website-Material der CS) werden nur als praktische Hilfe
und Information fiir Sie 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 kénnen. Um Sie
mit Marketingmaterial zu unseren Produkten und Leistungen zu versorgen,

konnen Credit Suisse Group AG und ihre Tochtergesellschaften Ihre 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 geprift 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, Konigreich Bahrain. Deutschland: Der
Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Deutschland) Akti-
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 Gber 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
fr 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 («franzsische Zweigniederlas-
sung») verdffentlicht, 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 franzosische Zweigniederlassung unterliegt der
prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehrde Commission
de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und den beiden franzésischen
Aufsichtsbehtrden 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 Zrich), 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 tUberwacht. Exemplare der letzten Abschlis-
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. INPOO0002478) und als Borsenmakler (Re-
gistrierungsnr. NZ000248233) unter der folgenden Geschéftsadresse
beaufsichtigt wird: 9th Floor, Ceejay House, Dr. Annie Besant Road, Worli,
Mumbai — 400 018, Indien, Telefon +91-22 6777 3777. Italien: Dieser
Bericht wird in Italien von der Credit Suisse (ltaly) S.p.A., einer gemass
italienischem Recht gegriindeten und registrierten Bank, die der Aufsicht
und Kontrolle durch die Banca d'ltalia und CONSOB untersteht, verteilt.
Katar: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt 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 (geméss Definition der QFCRA)
angeboten, einschliesslich natirlicher 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 beziiglich solcher Produkte und/oder Dienstleistungen.
Daher dirfen 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 fir 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 versffentlicht 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 Aufsichtsbehdrde Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF). Mexiko: Banco Credit Suisse (México), S.A.,
Institucion 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 Durchfiihrung einer Transaktion
dar und ersetzt nicht die direkte Kommunikation mit Ihrem Kundenberater
bei der Credit Suisse Mexiko vor der Ausflihrung 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 Vergutung. Die Prospekte, Angebotsunterla-
gen, Termsheets, Anlagestrategien, Jahresberichte und periodischen Fi-
nanzinformationen enthielten niitzliche Informationen fiir 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 Kontoausztge, den
INFORME DE OPERACIONES und/oder Bestétigungen, die Sie von der
Credit Suisse Mexico geméss 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») ordnungsgemass 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. Geméass den Bestimmungen des LMV ist die C. Suisse
Asesoria México, S.A. de C.V. kein unabhéngiger Anlageberater geméass
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 Vergitung. Niederlande: Dieser
Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Netherlands Branch
(«niederlandische Zweigniederlassungy) verdffentlicht, 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
Aufsichtsbehdrde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF)
und der niederlandischen Aufsichtsbehérde De Nederlansche Bank (DNB)
sowie der niederldndischen Marktaufsicht Autoriteit Financiéle Markten
(AFM). Osterreich: Dieser Bericht wird von CREDIT SUISSE (LUXEM-
BOURG) S.A. Zweigniederlassung Osterreich («dsterreichische Zweignieder-
lassungp) verdffentlicht, 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 dsterreichische Zweigniederlassung unterliegt der
prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehérde Commission
de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), 283, route d'Arlon, L-2991
Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg und der dsterreichischen Finanz-
marktaufsichtsbehérde (FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Wien, Oster-
reich. Portugal: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A.,
Sucursal em Portugal («portugiesische Zweigniederlassung») 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 Comissao do Mercado
dos Valores Mobiliarios (CMVM). Saudi-Arabien: Diese Informationen
werden von der Credit Suisse Saudi Arabia (CR Number 1010228645)
verdffentlicht, die von der saudi-arabischen Aufsichtsbehorde (Saudi Arabian
Capital Market Authority) geméss der Lizenz Nr. 08104-37 vom
23.03.1429 d. H. bzw. 21.03.2008 n. Chr. ordnungsgemass zugelassen
und beaufsichtigt ist. Der Sitz der Credit Suisse Saudi Arabia liegt in der
King Fahad Road, Hay Al Mhamadiya, 12361-6858 Riyadh, Saudi-Arabien.
Website: https://www.credit-suisse.com/sa. Stidafrika: Die Verteilung
dieser Informationen erfolgt tber Credit Suisse AG, die als Finanzdienstleis-
ter von der Financial Sector Conduct Authority in Stidafrika unter der FSP-
Nummer 9788 registriert ist, und/oder tUber Credit Suisse (UK) Limited, die
als Finanzdienstleister von der Financial Sector Conduct Authority in Stidafri-
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. Tlirkei: Die hierin enthaltenen Anlageinformationen,
Anmerkungen und Empfehlungen fallen nicht unter die Anlageberatungsté-
tigkeit. Die Anlageberatungsleistungen fur Kunden werden in massge-
schneiderter Form von den dazu berechtigten Instituten erbracht, und zwar
unter Beriicksichtigung der jeweiligen Risiko- und Ertragspréferenzen der
Kunden. Die hierin enthaltenen Kommentare und Beratungen sind hingegen
allgemeiner Natur. Die Empfehlungen sind daher mit Blick auf lhre finanzielle
Situation oder lhre Risiko- und Renditepraferenzen moglicherweise nicht
geeignet. Eine Anlageentscheidung ausschliesslich auf Basis der hierin
enthaltenen Informationen resultiert moglicherweise in Ergebnissen, die nicht
lhren Erwartungen entsprechen. Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch
Credit Suisse Istanbul Menkul Degerler Anonim Sirketi, die vom Capital
Markets Board of Turkey beaufsichtigt wird und ihren Sitz an der 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 Konigreich 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 hangt von der individuellen Situation des einzelnen
Kunden ab und kann sich in Zukunft &ndern.

USA: WEDER DIESER BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DURFEN IN
DIE VEREINIGTEN STAATEN VERSANDT, DORTHIN MITGENOMMEN
ODER AN US-PERSONEN ABGEGEBEN WERDEN. (IM SINNE DER
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
© 2019 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unterneh-
men. Alle Rechte vorbehalten.
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