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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser

Im Riickblick auf die letzten zwei Jahrzehnte manifestieren sich zwei zentrale Trends, welche die
Weltwirtschaft verandert haben: erstens die enormen Umwalzungen in der Technologie (Stichwor-
ter: Internetdurchdringung und Digitalisierung) und zweitens der ebenso dramatische Aufstieg Chi-
nas zur wirtschaftlichen Grossmacht. Beide Trends wecken Hoffnungen, aber jingst vor allem
auch Angste.

Die Angste betreffend China gehen dabei in zwei — vollkommen entgegengesetzte — Richtungen.
Einerseits nehmen die Sorgen Uber eine sich moglicherweise ausweitende Schwéche der chinesi-
schen Wirtschaft zu, und dies schon seit Anfang 2018, also lange vor der Verhangung von US-
Strafzéllen auf chinesische Importe. Mit dem Beginn des US-chinesischen «Handelskriegs» akzen-
tuierten sich diese Sorgen weiter. In unserem Hauptszenario gehen wir davon aus, dass sich die
beiden Kontrahenten im Laufe der nachsten Wochen oder Monate auf einen Deal einigen werden,
denn die Zdlle schaden ganz klar beiden Landern. Jedoch ist selbst dann nicht garantiert, dass die
wirtschaftliche Abkuhlung in China rasch ein Ende findet, ist doch das Wachstum im Reich der
Mitte in den vergangenen Jahren grossenteils dank eines massiven und kaum nachhaltigen Auf-
baus von Schulden, vor allem bei den Staatsunternehmen, zustande gekommen. Gleichzeitig ver-
schlechtert sich die demografische Situation infolge der jahrzehntelang verfolgten Ein-Kind-Politik
zusehends. Ein Szenario wie Anfang der 1990er-Jahre in Japan, wo das Wachstum nach einem
Jahrzehnt mit einem kreditgetriebenem Wachstumsboom plétzlich scharf einknickte, kann nicht
ganz ausgeschlossen werden, auch wenn uns eine fortgesetzte graduelle Wachstumsverlangsa-
mung deutlich realistischer zu sein scheint. Unser Fokusartikel zeigt auf, welche direkten und indi-
rekten Wirkungen ein Wachstumseinbruch in China auf die Schweiz hatte. Es scheint klar, dass
diese Wirkungen betrachtlich unterschatzt werden, wenn man sie nur gerade anhand des derzeit
noch relativ geringen direkten Anteils Chinas an den Schweizer Exporten misst.

In die umgekehrte Richtung gehen Angste, dass nicht Chinas Schwiche, sondern seine zuneh-
mende Starke eine Bedrohung darstellt. Die Zolle der USA auf Importe aus China, aber auch die
verscharften Bewilligungsprozesse fir chinesische Firmentbernahmen in den USA und anderswo
sowie weitere Massnahmen (Stichwort: Huawei) reflektieren diese Angste und kénnen als Ver-
such betrachtet werden, den Aufstieg Chinas zurlickzubinden. Auch in unserem Parlament wird
teilweise verlangt, dass die Schweiz dem «Ausverkauf» der heimischen Industrie mittels rigoroserer
staatlicher Bewilligungsverfahren entgegenwirken solle. Dass dabei wertvolle Kapitalzufllisse verlo-
ren gehen kénnten, wird weniger berlicksichtigt. Zentrales Kriterium bei Firmenibernahmen — sei
es durch in- oder auslandische Investoren — sollte unseres Erachtens sein, dass der marktwirt-
schaftliche Wettbewerb gewahrt wird. Allerdings bewegt man sich zugegebenermassen in einer
Grauzone, wenn staatlich gestitzte Unternehmen derartige Investitionen vornehmen. Statt den ak-
tuellen protektionistischen Tendenzen nachzugeben, ware es aber sinnvoller, auf die Einhaltung in-
ternational anerkannter Standards zu pochen, wie dies auch in der Prdambel des schweizerisch-
chinesischen Freihandelsabkommens festgehalten ist. Dies wiirde zum Abbau beider vorstehend
erlauterter Angste beitragen.

D 6@%@ Tl Acter

Thomas Gottstein Oliver Adler
CEQO Swiss Universal Bank ClO Office Schweiz
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Globales Umfeld

Eurozone

Die starke Wachstumsverlangsamung in der européischen
Industrie — allen voran in Deutschland — scheint bisher noch
kein Ende gefunden zu haben. Im Februar kamen die Ein-
kaufsmanagerindizes (PMI) fur das verarbeitende Gewerbe
erstmals seit Uber finf Jahren unter der Wachstumsschwelle
von 50 zu liegen. Derweil finden sich im Dienstleistungssek-
tor erste Anzeichen einer Stabilisierung: Die européischen
PMIs deuten dort weiterhin auf ein leichtes Wachstum hin
und sind jlingst sogar leicht gestiegen. Trotzdem wird das
Wirtschaftswachstum im Euroraum 2019 voraussichtlich
schwach ausfallen.

sascha.jucker@credit-suisse.com

Anzeichen einer Stabilisierung im Dienstleistungssektor
Einkaufsmanagerindizes (PMI) der Eurozone, Wachstumsschwelle = 50
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USA

Im Gegensatz zu den meisten anderen grossen Volkswirt-
schaften prasentiert sich die US-Wirtschaft in relativ robuster
Verfassung. Trotzdem schlug die US-Notenbank an ihrer
Januarsitzung erstmals seit Jahren einen vorsichtigeren Ton
an und gab bekannt, vorerst mit weiteren Leitzinsanhebun-
gen zuzuwarten. Begriindet wurde der Entscheid mit dem
deutlich hoheren Risiko einer globalen Wachstumsabkiihlung
— allen voran in Europa und Asien. Inflationsrisiken scheinen
momentan noch keine zu herrschen: Mit 1.6% entfernte
sich die Inflationsrate im Januar wieder von den angestreb-
ten 2%.

sascha.jucker@credit-suisse.com

Abwartende US-Notenbank

Leitzinsen der US-Notenbank und Prognosen
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Quelle: Datastream, Credit Suisse

China

Chinas Export- und Importwachstum schwachte sich um die
Jahreswende stark ab. Wegen der Unsicherheiten beztiglich
des Handelskonflikts und wegen des chinesischen Mond-
Neujahrs sind die Exportzahlen jedoch mit Vorsicht zu inter-
pretieren. Die schwachen Importzahlen reflektieren auch
eine geringere Inlandnachfrage in China, die auch in den
Detailhandelsumsatzen zum Ausdruck kommt. Chinas Wirt-
schaft dirfte daher 2019 langsamer wachsen als im Vorjahr.

sascha.jucker@credit-suisse.com

Chinas Aussenhandel schwéchelt
Chinas Exporte und Importe, Wachstum ggu. Vorjahr, 3-Monats-Durchschnitt

Exporte Importe
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Konjunktur Schweiz

Zeit des starken Wachstums
auch in der Schweiz vorbei

Im Zuge der nachlassenden Dynamik der Weltwirtschaft endet auch eine starke
Wachstumsphase der Schweizer Exportwirtschaft. Dank eines vergleichsweise soliden
Binnenkonsums diirfte die Schweizer Wirtschaft 2019 aber dennoch um 1.5%
expandieren.

Die Schweizer Wirtschaft wuchs 2018 mit einem Plus von 2.5% so stark wie seit acht Jahren
nicht mehr und expandierte sogar geringfiigig starker als 2014 (+2.4%), also kurz vor der Aufhe-
bung des EUR/CHF-Mindestkurses durch die Schweizerische Nationalbank (SNB). Das vergan-
gene Jahr war aber markant zweigeteilt: Auf ein ausserordentlich dynamisches erstes Halbjahr
folgte in der zweiten Jahreshélfte eine Stagnation. Zuzuschreiben war dies einerseits Sondereffek-
ten wie den Lizenzeinnahmen aus internationalen Sportgalas im Ausland oder der grosse Hitze im
Sommer. Hauptsachlicher Treiber des darauffolgenden Tempowechsels waren andererseits die
abflauenden Impulse aus dem Ausland, wobei die nicht zyklischen Pharmaexporte die generelle
Exportabschwachung etwas kaschierten (vgl. Abb.).

Die globale Wachstumsverlangsamung durfte noch eine Weile auf der Schweizer Exportindustrie
lasten. Unser Exportbarometer, das die konjunkturelle Lage in den Abnehmerlandern misst, ist
jungst deutlich gesunken und wird mittlerweile nur noch von den USA getragen (vgl. Abb.).
Hauptverantwortlich fir den Riickgang des Barometers ist Europa. Die negative Stimmung in
China wirkt ebenfalls belastend. Dementsprechend gehen wir davon aus, dass sich das Export-
wachstum 2019 weiter abschwachen wird. Unsere Prognose liegt bei 2.5% und entspricht damit
dem tiefsten Wert seit 2015. Eine verhaltene Exportnachfrage geht in der Regel mit einer flauen
Investitionsneigung einher, weshalb wir auch vonseiten der Investitionen in Anlagen und Maschi-
nen keine zusatzlichen Wachstumsimpulse erwarten. Mit Blick auf die Bauinvestitionen prognosti-
Zieren wir nur eine marginale Wachstumsbeschleunigung, weil das Uberangebot am Mietwoh-
nungsmarkt nach wie vor steigt und die Auftragsblcher weniger gut gefiillt sind.

Demgegentber sollten die gute Arbeitsmarktlage und die entsprechend positive Konsumenten-
stimmung sowie die sogar wieder leicht starkere Zuwanderung die Konsumnachfrage stiitzen. Die
von uns erwartete Beschleunigung des Konsumwachstums auf 1.4% (2018: 1.0%) vermag den
nachlassenden Schwung der Exportwirtschaft aber nicht zu kompensieren, weshalb das Wirt-
schaftswachstum hierzulande dieses Jahr insgesamt schwécher ausfallen wird als 2018. Wir sen-
ken deshalb unsere Prognose des realen Bruttoinlandproduktwachstums fiir 2019 von 1.7% auf
noch 1.5%.

claude.maurer@credit-suisse.com

Pharmaexporte halten Durchschnittswachstum hoch
Wachstum ggu. Vorjahr, 3-Monats-Durchschnitt
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Konjunktur Monitor

Inflation

Die Teuerung ist in der Schweiz seit einigen Monaten wieder
riicklaufig, was zum Teil auf tiefere Olpreise als im Vorjahr
zurlckzufihren ist. Doch gibt es auch sonst kaum inflationa-
ren Druck: Nur rund 15% der Komponenten des Landesin-
dex der Konsumentenpreise (LIK) sind aktuell mehr als 2%
hoher als im Vorjahr. Vor diesem Hintergrund senken wir
unsere Inflationsprognose fir 2019 leicht auf 0.5% (bisher
0.7%). Fur 2020 belassen wir unsere Prognose auf eben-
falls 0.5%.

maxime.botteron@credit-suisse.com

Praktisch nichts wird hierzulande richtig teurer
Veranderung ggu. Vorjahr, in %

—Inflationsrate
—Anteil der LIK-Komponenten mit einer Inflationsrate von mindestens 2% (rechte Skala)
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Arbeitsmarkt

Die Lage am Schweizer Arbeitsmarkt ist nach wie vor gut.
Das Beschéftigungswachstum verlangsamte sich im

4. Quartal 2018 zwar nochmals leicht, fir das Gesamtjahr
2018 resultierte aber ein solides Plus von 1.8% (2017:
0.6%). Dynamisch zeigte sich insbesondere die Industriebe-
schaftigung, die mit 1.7% so stark zunahm wie seit 2008
nicht mehr. Gemass Vorlaufindikatoren wie dem Einkaufs-
managerindex (PMI) durfte sich der Stellenaufbau in der
Industrie fortsetzen, wenn auch weniger schnell. Fir die
Gesamtbeschaftigung rechnen wir 2019 mit einem Wachs-
tum von 1.2%.

emilie.gachet@credit-suisse.com

Dynamisches Beschéftigungswachstum in der Industrie

Beschéftigung in Vollzeitdquivalenten, Wachstum ggu. Vorjahr, in %; PMI > 50 =
Wachstum

—Beschaftigungskomponente PMI
(mit drei Monaten Vorlauf)

—Industriebeschéaftigung (r. Achse)
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Zuwanderung

Die solide Konjunktur im Jahr 2018 setzte dem seit 2014
andauernden Riickgang der Zuwanderung in die Schweiz ein
Ende. Unter Berucksichtigung der Migration von Schweizer
Birgern dirfte der Wanderungssaldo mit 50’000 Personen
in etwa den Vorjahreswert erreicht haben. Dieses Jahr durf-
te die Beschaftigung in der Schweiz starker wachsen als in
der Eurozone. Die Erhéhung der Kontingente fiir Drittstaa-
ten sowie das Auslaufen der Ventilklausel gegeniber Bulga-
rien und Rumanien sollten zusatzliche Impulse generieren.
Wir rechnen daher mit einem Anstieg der Nettozuwanderung
auf rund 55'000 Personen.

sara.carnazzi@credit-suisse.com

Migration steigt wieder

Nettozuwanderung der standigen Wohnbevélkerung (Schweizer und Auslénder, ohne
Registerkorrekturen); 2018: Hochrechnung; 2019: Prognose
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Branchen | Monitor

Chemisch-pharmazeutische Industrie

Im 4. Quartal 2018 kam das starke Exportwachstum in der
chemischen Industrie zwischenzeitlich abrupt zum Erliegen.
Zuzuschreiben war dies dem dusserst tiefen Wasserstand
des Rheins, der den Warentransport behinderte. Unabhén-
gig von diesem temporaren Sondereffekt dirften die Exporte
wegen der schwacheren Industrienachfrage in Europa kinf-
tig insbesondere im zyklischen Chemiesektor deutlich lang-
samer wachsen oder vorlibergehend vielleicht sogar
schrumpfen. Die Pharmaexporte werden voraussichtlich
weiter zulegen, da ihre Abhangigkeit von der européischen
Industrie gering ist.

sascha.jucker@credit-suisse.com

Wachstumsverlangsamung in der chemischen Industrie
Warenexporte in CHF Mrd., gleitender 6-Monats-Durchschnitt
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Maschinen-, Elektro- und Metallindustrie (MEM)

Die Exporte der MEM-Industrie gingen infolge der schwa-
chen Nachfrage der deutschen Autoindustrie um den Jah-
reswechsel deutlich zurlick. Unter anderem flhrte ein neues
Prifverfahren fir PKWs in der deutschen Autoindustrie zu
Produktionsstopps. Zudem schwachelte die Nachfrage nach
deutschen Autos in China. Das Ausmass des Rickgangs
scheint wegen dieser Sondereffekte zwar etwas Uberzeich-
net, die schwache globale Industrieproduktion dirfte das
Exportwachstum bei Schweizer MEM-Produkten aber auch
im weiteren Jahresverlauf dampfen.

sascha.jucker@credit-suisse.com

Exportriickgang wegen Sondereffekten lberzeichnet
Exporte: Wachstumsbeitrag nach Regionen, gleitender 3-Monats-Durchschnitt
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Uhrenindustrie

Das Exportwachstum in der Uhrenindustrie verlor bereits im
3. Quartal 2018 stark an Dynamik und kam um den Jah-
reswechsel praktisch zum Stillstand. Deutlich schwécher fiel
die Nachfrage aus Hongkong, China und Europa aus. Diese
Flaute dampfte die Stimmung in der hiesigen Uhrenindustrie,
wurde hier doch die Geschaftslage im Januar 2019 im Ver-
gleich zur gesamten Schweizer Industrie deutlich weniger oft
als «gut» beurteilt. Wir gehen fir 2019 zwar nicht von einem
Ruckgang der Uhrenexporte aus, es dirfte aber einige Mo-
nate dauern, bis sich die genannten wichtigen Absatzmarkte
erholt haben.

sascha.jucker@credit-suisse.com
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Wachstum stabilisiert sich auf tieferem Niveau

Exporte: Wachstumsbeitrag nach Regionen, gleitender 3-Monats-Durchschnitt
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Branchen | Monitor

Detailhandel

Die Umsatze im Detailhandel stiegen im 4. Quartal 2018 mit
1.0% gegenlber dem Vorjahreszeitraum etwas stérker als in
den Vorquartalen. Mit Ausnahme des Bekleidungssegments
verzeichneten alle Sparten ein — teilweise sattes — Umsatz-
plus. Fir das gesamte Jahr 2018 resultierte in der Folge
eine Umsatzzunahme von 0.5%. Allerdings schrumpfte die
Non-Food-Sparte wegen des zunehmenden internationalen
Wettbewerbs seitens von Onlinehandlern erneut. Fir das
laufende Jahr erwarten wir angesichts des robusten Ar-
beitsmarktes und der etwas anziehenden Zuwanderung eine
leichte Beschleunigung des Umsatzwachstums.

sascha.jucker@credit-suisse.com

Bislang keine Wachstumsbeschleunigung

Nominale Detailhandelsumsétze, Wachstum ggu. Vorjahresquartal
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Tourismus

Die alpinen Winterdestinationen sind solide in die Wintersai-
son gestartet. Seit Saisonbeginn bis Ende Januar 2019
steigerten die Bergbahnen ihren Umsatz um 3.4%, und die
Hotelibernachtungen nahmen im Alpenraum um 1.6% zu.
Das Wachstum war indes weniger stark auslandischen Gas-
ten zu verdanken als noch 2017, als sich der CHF relativ
zum EUR deutlich abschwachte. Das Nachfrageplus von
Schweizern durfte dank der soliden Arbeitsmarktlage sowie
der hervorragenden Witterungs- und Schneebedingungen
wahrend der Sportferien 2019 wieder etwas anziehen.

sascha.jucker@credit-suisse.com

Stabile Ubernachtungszahlen von Schweizer Gésten

Alpenraum: Logiernachte in Hotels, Kurbetrieben und Jugendherbergen, Wachstums-
beitrag nach Herkunft der Géste, gleitender 3-Monats-Durchschnitt
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Informationstechnologie (IT)

Das Wachstum bei den IT-Dienstleistern drfte sich 2019
auch dank des anhaltenden Trends zur Digitalisierung fort-
setzen. Eine Mehrheit der von der Konjunkturforschungsstel-
le der ETH Zurich (KOF) befragten IT-Dienstleister beurteilte
die Geschaftslage Anfang Jahr als gut oder doch mindes-
tens befriedigend, auch wenn dieser Anteil gegentiber den
letzten Quartalen etwas zurlickgegangen ist. Neben dem
anhaltenden Fachkraftemangel ist dies auch auf die sich
abkuhlende globale Konjunktur zurtickzufiihren, die wichtige
Abnehmerbranchen des IT-Sektors trifft.

tiziana.hunziker.2@credit-suisse.com

Stimmung kuhlt sich ab, ist aber immer noch gut

Geschaftslage; Anteil der befragten IT-Dienstleister, Saldi in Prozentpunkten; Quar-
talswerte
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Fokus China — Schweiz

Ein Wachstumseinbruch in
China wurde die Schweiz vor
allem indirekt treffen

Die zweitgrosste
Volkswirtschaft
der Welt verliert an
Schwung

Vergleichsweise
wenig Exporte gehen

Die Schweizer Wirtschaft ist gegeniiber China starker exponiert, als dies auf den ersten
Blick ersichtlich ist. Zu glauben, dass sich die hiesige Wirtschaft einem etwaigen
starkeren Wachstumsriickgang in China entziehen konnte, ist daher eine lllusion.

Chinas Wirtschaft schwachelt. Vorbei ist die Zeit, als Peking Wachstumsraten von tber 10%
vermeldete. Der Internationale W&hrungsfonds geht derzeit davon aus, dass China in den kom-
menden drei Jahren noch mit rund 6% pro Jahr expandieren wird, und auch unsere eigene Prog-
nose liegt in diesem Bereich. Pessimistischere Stimmen sehen jedoch einen starkeren Wachs-
tumsriickgang voraus, und insbesondere der Handelskonflikt mit den USA birgt offensichtlich
Potenzial fir markante Konjunkturriickschlage. Mittelfristig ist angesichts der ungtinstigen demo-
grafischen Entwicklung und der sehr hohen Verschuldung Chinas auch ein «japanisches Szenario»
nicht auszuschliessen: In Japan lésten eine alternde Bevélkerung und eine hohe Verschuldung
nach Jahrzehnten des Booms ab Anfang der 1990er-Jahre einen jahrelangen Krebsgang aus.
Was aber wéren die Auswirkungen einer starkeren Wachstumsabschwachung in China auf die
Schweizer Wirtschaft?

Auf den ersten Blick scheint die Schweizer Exportwirtschaft gegentiber China nur wenig exponiert,
obwohl das Land dank seines enormen Wachstums in den letzten Jahrzehnten zur zweitgréssten

nach China Volkswirtschaft der Welt aufgestiegen ist und dabei den wichtigsten Handelspartner der Schweiz,
die Eurozone, hinter sich gelassen hat (vgl. Abb.). Trotzdem gingen 2018 nur gerade etwa 5% der
Schweizer Warenausfuhren nach China. Dies entspricht einem Handelsvolumen von rund
CHF 12 Mrd. Wird die Sonderverwaltungszone Honkong dazugezahlt, erhoht sich dieser Anteil auf
knapp 8%. Damit ist China zwar der finftwichtigste Absatzmarkt fir die Schweizer Exportindust-
rie, der Abstand zum Spitzenreiter Deutschland ist aber weiterhin enorm. Alleine in die beiden an
die Schweiz angrenzenden deutschen Bundeslander Bayern und Baden-Wiirttemberg wird fast
doppelt so viel exportiert wie nach China, und das Exportvolumen nach Gesamtdeutschland ist
sogar beinahe viermal so gross.

China ist rasant zur zweitgrossten Wirtschaft der Welt geworden Die Welt aus Sicht der Schweizer Exportwirtschaft

Bruttoinlandprodukt in USD Mrd., nominal Flachen entsprechen dem Exportvolumen
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Exportelastizitat
Schweiz - China ist
nicht signifikant, ...

... es gibt aber
grosse Unterschiede
nach Branchen

Chinesen kaufen
Schweizer Uhren
auf Reisen

Stottert

der Wachstumsmotor
China, lahmt

die Weltwirtschaft

Eine solche statische Betrachtung greift indes zu kurz, um die Auswirkungen einer weiteren und
starkeren Wachstumseinbusse in China auf die Schweizer Exportwirtschaft zu quantifizieren. Hier-
zu eignet sich die Exportelastizitat besser. Diese gibt an, um wie viele Prozentpunkte das Export-
wachstum zu- beziehungsweise abnimmt, wenn sich das Wachstum des chinesischen Bruttoin-
landprodukts (BIP) um 1 Prozentpunkt verandert (bei konstanten Wechselkursen). Gemass Abbil-
dung links unten ist die Exportelastizitat zwischen der Schweiz und China nicht statistisch signifi-
kant — dies im Gegensatz zur Elastizitat zwischen allen anderen untersuchten Landern und China
mit Ausnahme von Grossbritannien. Folglich wéren die Exporteure in den USA, Deutschland,
Italien oder Japan deutlich stérker von einer Rezession in China betroffen als die Schweizer.

Der Schweizer Durchschnittswert (iberdeckt aber grosse Branchenunterschiede. Wie in der Abbil-
dung unten rechts ersichtlich ist, entwickelten sich einzig die Exporte aus der chemischen und
pharmazeutischen Industrie sowie aus der Medizintechnikbranche in der Vergangenheit unabhan-
gig von der konjunkturellen Lage in China, weshalb deren Exportelastizitaten gering beziehungs-
weise nicht signifikant sind. Da diese drei Bereiche rund die Halfte aller Warenausfuhren nach
China ausmachen, reagieren Schweizer Exporte insgesamt nur sehr trdge auf Konjunkturschwan-
kungen in China. Alle anderen von uns untersuchten Branchen sind demgegentber sehr wohl vom
Geschaftsgang im Reich der Mitte abhéngig — am stérksten die Lebensmittelindustrie: Eine Ver-
langsamung des Wirtschaftswachstums in China um 1 Prozentpunkt bedeutete im Betrachtungs-
zeitraum fir Schweizer Lebensmittelproduzenten 2.6 Prozentpunkte weniger Exportwachstum
nach China. Aber auch die Uhren- sowie die Maschinenbauindustrie — zwei Schwergewichte im
Export nach China — zeigen eine messbare Sensitivitat. Zudem ist China fir gewisse Schweizer
Produzenten mittlerweile der Hauptabsatzmarkt: So entféllt ein Drittel des weltweiten Exportvolu-
mens von Schweizer Babymilchherstellern auf China, und bei «Bau- und Sanitarkeramik» ist es
ein Viertel.

Die Bedeutung Chinas fir die Schweizer Wirtschaft lasst sich allerdings nicht nur aus der direkten
Warenhandelsstatistik und den daraus hergeleiteten Elastizitdten ableiten. Nehmen wir das Bei-
spiel der Uhrenindustrie: Wahrend wertmassig nicht einmal jede zehnte exportierte Uhr direkt nach
China geht, kaufen Chinesen Schweizer Uhren haufig im Ausland, allen voran im fir die Schweiz
volumenmassig wichtigsten Exportmarkt Hongkong, aber auch als Touristen in der Schweiz selbst
oder in anderen européischen Landern (sieche Box zum Dienstleistungshandel Seite 13). Folglich
reagierten die Uhrenverkéufe jeweils spirbar auf Ereignisse, die das Reiserverhalten der Chinesen
veranderten, wie etwa die Terroranschldge in Frankreich oder die Unruhen in Hongkong. Dement-
sprechend ging die jingste Wachstumsverlangsamung in China mit schwachen Uhrenexporten
nicht nur nach China selbst, sondern auch nach Hongkong und Europa einher (vgl. Branchenmo-
nitor Seite 8).

Um die Bedeutung Chinas fir die Schweizer Wirtschaft umfassender zu quantifizieren, muss zu-
dem seine Rolle als wichtiger Wachstumsmotor fiir die gesamte Weltwirtschaft in Betracht gezo-
gen werden: Rund ein Viertel des Weltwirtschaftswachstums der letzten zwanzig Jahre war der
Expansion Chinas zu verdanken, und China ist mittlerweile flichendeckend in den Welthandel
eingebunden. Geméss Zahlen der Investmentbank JPMorgan war China 2017 fir knapp 16% der
Lander der Welt der wichtigste Absatzmarkt — im Jahr 2000 waren es erst 3% gewesen.

Schweizer Exportumsatze reagieren kaum auf BIP-Wachstum in China,

Farben = BIP-Export-Elastizitat (2000 — 2018); Dicke = Warenexportumsatz 2018

CHF 12 Mrd.

Schweiz CHF 43 Mrd.

Grossbritannien

Elastizitst: [N ->+ M- <22

Quelle: Datastream, Eidgendssische Zollverwaltung, Credit Suisse

Deutschland

... dies gilt jedoch fiir die meisten Industriebranchen nicht

BIP-Export-Elastizitit zwischen Schweiz und China nach Branchen (1999 — 2018)
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Zwei Drittel
aller Smartphones
kommen aus China

Handel aus

Wertschépfungssicht:

China kauft vor allem
Fertigprodukte

Der starke Rickgang der chinesischen Importe im Jahr 2018 hat denn auch in der Weltwirtschaft
markante Spuren hinterlassen. Mit dem von der chinesischen Regierung beabsichtigten Umbau
der Wirtschaft von einem investitions- und exportgetriebenen zu einem konsumgetriebenen Modell
wird sich die Sensitivitat der Weltwirtschaft gegentiber Schwankungen der chinesischen Binnen-
wirtschaft tendenziell weiter verstéarken, wiirde doch der Anteil der Importe am chinesischen BIP
ausgehend von immer noch sehr tiefen 18% (2017) zunehmen (Schweiz: 54%).

In den vergangenen Jahrzehnten stach China primér durch seinen Aufstieg als Export-Champion
hervor: 2017 war China fir 27% der Lander dieser Welt der wichtigste Lieferant, im Jahr 2000
waren es erst 2.3% gewesen. Auch fir die Schweiz ist China als Importquelle vergleichsweise
wichtig: Pro Jahr werden chinesische Erzeugnisse im Wert von CHF 13 Mrd. eingeflhrt, was rund
7% aller Einfuhren entspricht. Nur aus den drei Nachbarlandern Deutschland, Italien und Frank-
reich werden mehr Glter bezogen, wobei auch hier der Anteil von Deutschland hervorsticht
(28%). Imposant ist auch dies: Zwei Drittel aller in der Schweiz verkauften Smartphones sowie
jedes vierte Kleidungsstlick kommen aus China. Gerade im Fall komplexer elektronischer Produk-
te héngen Exporte und Importe dank global integrierter Produktionsketten eng zusammen. Des-
halb ist es nicht unbedingt sinnvoll, die Wirkung von export- und importseitigen Verénderungen
separat zu betrachten. Eine Analyse gesamtwirtschaftlicher Schocks ist da aufschlussreicher. So
gehen Modellrechnungen der Europaischen Zentralbank z. B. davon aus, dass ein uber drei Jahre
um insgesamt 3.3 Prozentpunkte tieferes BIP-Wachstum in China das Wachstum der Eurozone
um bis zu 1.1 Prozentpunkte senken kdnnte. Obwohl solche Simulationen angesichts der Kom-
plexitat der Handelsstrdme mit grosser Vorsicht zu interpretieren sind, ist doch davon auszugehen,
dass der Wert fur die Schweiz in einer 8hnlichen Grossenordnung zu liegen kame.

Ein weiterer Ansatz besteht darin, die indirekten und komplexen Effekte einer etwaigen markanten
Wachstumsabschwachung in China auf das Schweizer BIP mittels der World Input-Output Data-
base (WIOD) zu eruieren. Statistiken zum Handel aus Wertschopfungssicht tragen der Tatsache
Rechnung, dass sich ein Produktionsprozess tiber mehrere Lander erstrecken kann. Schweizer
Industrieexporte nach China enthalten im Durchschnitt 29% auslandische, d. h. importierte Wert-
schopfung. Nur in den Schweizer Exporten in die USA, nach Japan, Spanien und Grossbritannien
ist der Anteil der auslandischen Wertschépfung noch grosser (vgl. Abb.). Wahrend der hohe Wert
bei diesen Landern vor allem durch den hohen Anteil auslandischer Wertschépfung in den Phar-
maexporten bedingt ist (die Schweiz ist eine globale Drehscheibe fir Pharmaprodukte), enthalten
die Exporte mit Zielland China in beinahe allen Produktekategorien vergleichsweise viel ausléndi-
sche Wertschopfung. Dies bedeutet einerseits, dass eine Veranderung der Exportumsétze nach
China die BIP-Entwicklung in der Schweiz unter sonst gleichen Umstanden weniger stark beein-
flusst als eine Veranderung der Umséatze im Handel mit den Nachbarlandern. Andererseits liegt
aber auch die Vermutung nahe, dass die Schweiz vor allem Fertigprodukte nach China exportiert,
enthalten doch diese besonderes haufig Teile, die im Ausland hergestellt worden sind. Tatsachlich
erzielt die Schweizer Industrie im Handel mit China mit einem Anteil von 40% eine iberdurch-
schnittlich hohe Wertschépfung durch den Verkauf von Fertigprodukten und praktisch keine durch
die Lieferung von Waren, die chinesische Unternehmen ihrerseits fir eigene Exporte brauchen
(vgl. Abb.). Der hohe Fertigprodukteanteil erhéht wiederum die Bedeutung der chinesischen End-
nachfrage flr die Schweizer Exporteure und das BIP-Wachstum.

Schweizer Exporte nach China enthalten importierte Wertschépfung Hoher Anteil an Fertigprodukten im Handel mit China
Herkunft der Wertschépfung in den Schweizer Industrieexporten, 2014 Wertschopfung nach Verwendungszweck in den Schweizer Industrieexporten, 2014
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Schweizer Exporte
nach Deutschland
auch durch China

gepragt

Entscheidend ware
die Ursache eines
Wachstums-
rickgangs

Die indirekte Bedeutung Chinas fir die Schweizer Exportwirtschaft Iasst sich gut am Beispiel
Deutschlands illustrieren. Wie vorstehend gezeigt, wird die Wirtschaftsdynamik des Schweizer
Hauptexportmarkts Deutschland durch diejenige in China gepragt, ist doch die entsprechende
Exportelastizitat positiv und signifikant. Gleichzeitig reagieren die Schweizer Exporte nach
Deutschland — mit Ausnahme der Pharmaexporte — sehr sensibel auf Veranderungen im nérdli-
chen Nachbarland. Die Hypothese liegt nahe, dass die Schweizer Exporte nach Deutschland von
der Entwicklung in China mitbeeinflusst werden. Tats&chlich werden rund 20% der wertschop-
fungsgenerierenden Schweizer Exporte ins Nachbarland Deutschland von dort wieder exportiert,
unter anderem nach China. Ein prominentes Beispiel dafiir, wie Schweizer Unternehmen einem
global ausgerichteten deutschen Industriezweig zuliefern, ist die Automobilindustrie. Gemass einer
Studie des Swiss Center of Automotive Research (swiss CAR) der Universitat Zirich belief sich
der Umsatz der Schweizer Autoindustriezulieferer 2018 auf rund CHF 12.3 Mrd. Da wahrschein-
lich der grésste Teil dieser Produktion exportiert wird, entsprache dies rund 5% aller Schweizer
Ausfuhren. Aktien von Schweizer Unternehmen, die in der Automobilbranche tétig sind, gehéren
denn auch zu denjenigen, deren Kursentwicklungen einen gewissen Gleichlauf mit der Konjunktur
und dem Aktienmarkt in China aufweisen. Offensichtlich reflektieren die Aktienmarkte durchaus
eine gewisse Exponiertheit der Schweizer Wirtschaft gegeniiber China, obwohl der direkte Ex-
portanteil gering ist und Schweizer Unternehmen vergleichsweise wenig in China investiert sind.
Der Bestand der Schweizer Direktinvestitionen (FDI) in China ist mit CHF 22 Mrd. oder 2% der
gesamten FDI derzeit noch &usserst tberschaubar. Dazu tragen Hurden wie der noch mangelhaf-
te Patent- und allgemeine Rechtsschutz, die geografische Distanz sowie kulturelle Unterschiede
bei. Langfristig ist aber gerade wegen der enormen Marktgrésse Chinas durchaus davon auszu-
gehen, dass auch hier die Integration zunehmen wird.

Das Fazit unserer Betrachtung lautet, dass die Schweizer Wirtschaft gegentber China vermutlich
starker exponiert ist als auf den ersten Blick ersichtlich. Zu glauben, dass sich unsere Wirtschaft
einem starken Wachstumseinbruch Chinas entziehen konnte, ist daher eine lllusion. Im Licht obi-
ger Analysen gilt es aber zwischen zwei Szenarien zu unterscheiden. Wird Chinas Wachstum
durch chinaspezifische Faktoren gebremst (Verschuldung, Demografie, Innenpolitik — also das
«japanische Szenario»), ware der Einfluss auf die Schweiz eher gering. In Mittleidenschaft gezo-
gen wiirden vor allem diejenigen Branchen, die direkt mit China Handel betreiben und deren
Nachfrage konjunktursensitiv ist — allen voran also die Maschinen-, Elektro-, und Metallindustrie
sowie die Uhrenbranche und die auf Deutschland ausgerichteten Automobilzulieferer. Waren die
Ausloser der Wachstumsverlangsamung hingegen eher geopolitischer Natur, namentlich eine
Eskalation des Handelskonflikts, hatte dies auch fir die Schweiz gravierendere und deutlich brei-
tere Folgen. Selbst Wirtschaftszweige, die nicht direkt mit China zu tun haben, wiirden wegen der
globalen Wirkungen des Handelskonflikts — nicht zuletzt via Rickschldgen an den globalen Fi-
nanzmarkten — eine Abschwachung der Nachfrage erfahren. Schliesslich ist davon auszugehen,
dass sich die Sensitivitat verschiedener Schweizer Branchen gegentiber dem Reich der Mitte
infolge struktureller Veranderungen in dessen Wirtschaft verandern wird. Beispielsweise dirfte
selbst die ansonsten nicht konjunktursensitive Pharmaindustrie einen Einbruch der Wohlstandsak-
kumulation in China zu splren bekommen.

Bedeutung Chinas fiir Dienstleister beschrankt sich auf Teile des Tourismus

Gemass der Schweizerischen Nationalbank (SNB) entfallen nur 2.7% aller Einnahmen aus im
Ausland erbrachten Dienstleistungen auf China — davon beinahe ein Drittel auf die unspezifische
Kategorie «Lizenzgebihren». Nicht in der SNB-Statistik erfasst wird indessen der Tourismus.
Chinesen sind fir das Schweizer Gastgewerbe mittlerweile die viertwichtigste auslandische Gés-
tegruppe. Die Bedurfnisse chinesischer Touristen unterscheiden sich jedoch meist von jenen
«westlicher» Individualtouristen. Ihr Ubemachtungsbudget ist kleiner, und auch die Zeit, die sie in
der Schweiz verbringen, ist im Allgemeinen kiirzer. Dies zeigt sich auch anhand der Ubernach-
tungsorte. Glnstige Standorte wie beispielsweise Erstfeld verzeichnen eine regelrechte Explosi-
on der Ubernachtungszahlen seitens von Chinesen. Wurden in Erstfeld 2010 nur rund 60 chine-
sische Reisende in Hotels einquartiert, waren es sechs Jahre spater bereits 11'000. Zu verdan-
ken ist dies dem Umstand, dass die «Tour de Suisse» chinesischer Gruppenreisenden — ausge-
hend von Zurich, Rom oder Paris — meist tGber Luzern fihrt.
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Geldpolitik

Leitzinserhohung nicht vor 2020

SNB diirfte ihren
Schliisselsatz nicht
vor Juni 2020
anheben

Verkéufe von
Fremdwéahrungs-
reserven haben
keine Prioritat

Ein verhaltener Inflationsausblick, ein schwacheres Wirtschaftswachstum in der
Eurozone und ein nach wie vor teurer CHF haben uns dazu veranlasst, unsere
Zinsprognosen fiir die Schweizerische Nationalbank (SNB) zu revidieren. Wir rechnen
neu erst fiir 2020 mit einer ersten Leitzinserh6hung.

Die Inflation in der Schweiz wird im Laufe des Jahres 2019 voraussichtlich niedrig bleiben, und
zwar nicht zuletzt dank tiefer Olpreise. Darlber hinaus hat die Verlangsamung des Weltwirt-
schaftswachstums die wichtigsten Zentralbanken jiingst zu zurtickhaltenderen geldpolitischen
Stellungnahmen veranlasst, allen voran die US-Notenbank (Fed). Die Européische Zentralbank
(EZB) durfte sich ebenfalls geduldig zeigen, bevor sie einen neuen Leitzinserhéhungszyklus ein-
lautet. In einem solchen Umfeld verfligt die SNB (ber keinerlei Spielraum, um eine baldige Leit-
zinserhdhung zu signalisieren. Folglich scheint unsere bisherige Prognose einer Leitzinsanhebung
im September 2019 nun ziemlich unwahrscheinlich. Wir haben sie daher revidiert und rechnen neu
damit, dass die SNB ihren Leitzins erstmals im Juni 2020 und dann nochmals im Dezember 2020
um jeweils 0.25 Prozentpunkte anheben wird. Allerdings kénnten eine rasche Losung des Han-
delskonflikts zwischen den USA und China sowie eine Einigung zwischen der Européischen Union
und Grossbritannien ber den Brexit den CHF schwéchen und uns dazu veranlassen, unsere
Prognosen in Richtung einer friiheren Zinserhéhung anzupassen. Demgegentber konnte ein —
insbesondere in der Eurozone — hartnackig schwaches Wirtschaftswachstum jegliche Zinsanhe-
bungen Uber das Jahr 2020 hinaus verzdgern. Letzteres Szenario impliziert einen noch fir mehre-
re weitere Jahre negativen Leitzins und scheint an den Finanzmarkten zumindest teilweise einge-
preist, worauf etwa die negativen Renditen langfristiger Schweizer Staatsanleihen hindeuten.

Derweil hat die SNB unserer Einschétzung zufolge seit dem Sommer 2017 nicht mehr am Devi-
senmarkt interveniert. Selbst wenn sie ihren Leitzins wie von uns erwartet anheben wirde, durfte
eine Reduktion der Fremdwahrungsreserven mittels aktiver Verkaufe von Anlagen und folglich
eine Verkirzung der SNB-Bilanz unseres Erachtens noch wahrend langerer Zeit kein Thema sein.
Die Prioritat der SNB wird unserer Meinung nach darin bestehen, den Schlisselzins auf null oder
in den positiven Bereich anzuheben, bevor sie eine Bilanzverkirzung erwagt.

maxime.botteron@credit-suisse.com

Prognose SNB-Leitzins und Markterwartungen Keine Hinweise auf Fremdwahrungskaufe seit Mitte 2017
Leitzins, in % In CHF Mrd.; EUR/CHF-Wechselkurs (rechte Skala)
~-Credit Suisse —Markterwartungen (durch Futures implizierter Zins, 21. Feb. 2019) 537 ™ Devisenmarktinterventionen (Schatzungen) —EUR/CHF (rechte Skala)
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Geldpolitik | Monitor

Devisenreserven

Per Ende Dezember 2018 war die Wahrungsallokation der
SNB-Reserven im Vergleich zum Vorjahr weitgehend unver-
andert: 40% der Anlagen in Fremdwahrungen lauteten auf
EUR (43% im Dezember 2017) und 34.4% auf USD
(34%). Die restlichen Reserven entfielen auf den JPY
(9.1%), das GBP (6.9%), den CAD (2.7%) und andere
nicht naher aufgeschlisselte Wahrungen (6.8%). In Bezug
auf die Asset Allocation fiel die Gewichtung von Aktien von
21% vor einem Jahr auf zuletzt 19%, was wahrscheinlich
dem Rickgang der globalen Aktienkurse im 4. Quartal 2018
zuzuschreiben war. Die SNB hielt Fremdwahrungsreserven
im Gegenwert von CHF 32.8 Mrd. in bar, was 4.5% der
gesamten Asset Allocation entsprach. Der Rest war in An-
leihen investiert.

maxime.botteron@credit-suisse.com

Stabile EUR-Allokation
Fremdwéahrungsreserven der SNB, in CHF Mrd.
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Kreditvergabe an Nicht-Finanzunternehmen

Der Umfang der an Nicht-Finanzunternehmen vergebenen
Kredite wuchs im Verlauf des Jahres 2018 meist rasant.
Den grossten Beitrag zu diesem Wachstum leistete der
Handelssektor, zu dem auch die Rohstoffhandler zahlen.
Letztere agierten wahrscheinlich als Haupttreiber der stei-
genden Kreditvergabe an Nicht-Finanzunternehmen, zumal
ihre Geschéaftsmodelle sehr hohe Umsétze generieren. Die
Kreditvergabe an das verarbeitende Gewerbe nahm letztes
Jahr deutlich zu und stand damit in Einklang mit der glinsti-
gen wirtschaftlichen Aktivitat in diesem Sektor, die auch in
den Geschaftsklimaumfragen zum Ausdruck kam. Da sich
die Aktivitat zum Jahreswechsel jedoch abkihlte, dirfte sich
auch die Kreditnachfrage aus diesem Sektor abschwéchen.

maxime.botteron@credit-suisse.com

Solides Kreditwachstum

Wachstum der Kredite an Nicht-Finanzunternehmen, in % ggu. Vorjahr (ohne Hypo-
theken)
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Quelle: SNB, Credit Suisse

Grenziberschreitende Kapitalflisse

In der Schweiz anséssige Anleger haben kaum einen Beitrag
zum «Recycling» des Schweizer Leistungsbilanziberschus-
ses geleistet: Abgesehen von einigen wenigen Quartalen,
insbesondere dem 1. Quartal 2015, als der CHF infolge der
Authebung des EUR/CHF-Mindestkurses durch die SNB
deutlich aufwertete und sich ausléndische Anlagen in der
Folge verbilligten, haben sie nur in bescheidenem Umfang
ausléndische Aktien, Anleihen und Fondsanteile erworben.
Im Gegensatz dazu traten nicht in der Schweiz ansassige
Anleger unter dem Strich als Verkaufer von Schweizer Wert-
schriften im Allgemeinen und Aktien im Besonderen auf,
sodass Kapitalabfliisse resultierten.

maxime.botteron@credit-suisse.com

Auslandische Anleger haben Schweizer Aktien verkauft

Kumulierte Kapitalabfliisse aus Anlageportfolios seit dem 1. Quartal 2011, in CHF
Mrd.
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Immobilien | Monitor

Mietwohnungen

Aufgrund der rekordhohen Angebots- (5.3%) und Leerwoh-
nungsziffern (2.5%) fihrt auf dem Mietwohnungsmarkt kein
Weg an Mietpreiskorrekturen vorbei. Darauf deuten auch die
Angebotsmieten hin, die bereits seit zwei bis drei Jahren
sinkende Marktmieten signalisieren. Bei beiden Indizes hat
sich der Preisriickgang jingst immerhin nicht mehr verstarkt.
Das Ausmass der Preisriickgénge unterscheidet sich aber je
nach Index deutlich (letzter Datenpunkt Wiest Partner In-
dex: =2.1% zum Vorjahr; Index von Homegate: —0.3%). Mit
Verzdgerung zeigen auch die effektiv abgeschlossenen
Mietvertrage seit dem 2. Quartal 2018 eine rucklaufige
Tendenz (-0.2%).

fabian.waltert@credit-suisse.com

Abschlussmieten seit Anfang 2018 riicklaufig

Mietpreisindizes im Vergleich, Jahreswachstumsraten
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Wohneigentum

Wie von uns erwartet hat sich das Preiswachstum im Jah-
resverlauf 2018 etwas beruhigt und verlauft in den verschie-
denen Preissegmenten wieder weitgehend homogen. Innert
Jahresfrist belief sich das preisliche Plus bei mittleren Eigen-
tumswohnungen (EWG) auf 1.7% und bei Einfamilienhau-
sern (EFH) auf 3.4%. Mit Ausnahme des Alpenraums und
des Tessins konnten in fast allen Regionen steigende Eigen-
tumspreise beobachtet werden. Wegen der nachlassenden
konjunkturellen Impulse rechnen wir fir 2019 mit einer leicht
sinkenden Preisdynamik und einem Plus von nicht mehr als
2% im Mittel. Die Preise von Einfamilienhdusern dirften
dabei stéarker zulegen als jene von Eigentumswohnungen.

thomas.rieder@credit-suisse.com

Steigende Preise in allen Preissegmenten

Jahreswachstumsraten Wohneigentum nach Preissegment
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Biiroflachen

Die Wachstumsbeschleunigung kurbelte 2018 die Beschaf-
tigung an und hat die wahrend langer Zeit flaue Flachen-
nachfrage wieder belebt. Allen Grosszentren ist dabei ge-
meinsam, dass die Erholung von den zentralen Lagen aus-
geht. Hier haben die zur Vermietung ausgeschriebenen
Buroflachen um rund ein Fiinftel abgenommen. In Genf und
Zurich hat die Erholung auch den mittleren Blromarkt er-
fasst. Dennoch sind die Angebotsquoten insgesamt weiter
gestiegen, weil in den dusseren Blromarkten — mit Aus-
nahme von Lausanne — von der Erholung noch kaum etwas
zu splren ist. Flr eine umfassende Erholung ist die weitere
Entwicklung der Nachfrage bzw. des Beschéftigungswachs-
tums ausschlaggebend.

alexander.lohse@credit-suisse.com
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Biroflachenangebot nimmt in den Innenstéadten ab
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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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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: den Finanz-
markttest Schweiz'. Die Analysten werden nicht nur nach
ihrer Einschétzung zur aktuellen und zukinftigen konjunktu-
rellen Lage und zur Inflationsrate gefragt, sondern auch um
ihre Einschatzungen hinsichtlich Finanzmarktthemen wie der
Aktienmarktentwicklung oder der Zinsprognosen 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
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Credit Suisse Vorlaufindikatoren

Bauindex Schweiz

Der Bauindex Schweiz wird gemeinsam von der Credit Suis-
se 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
1. Quartal 1996 = 100
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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 tber 50.0 Punkte 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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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.
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Prognosen und Indikatoren

Prognosen fur die Schweizer Wirtschaft

2019P 2019P 2019P 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 0.8 1.8 2.4 2.3 2.1 1.6 1.3 1.5 1.8
Privater Konsum 0.9 1.1 1.7 1.7 1.6 1.6 1.3 1.4 1.4 1.4
Staatskonsum 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0
Bruttoanlageinvestitionen 2.3 2.1 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.1 2.0
Bauinvestitionen 0.9 0.9 0.9 0.9 1.1 1.1 1.1 1.1 0.9 1.1
Ausriistungsinvestitionen 2.5 2.5 2.5 2.5 2.6 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5
Exporte (Guter und Dienstleistungen) 2.5 2.5 2.5 2.5 3.0 3.0 3.0 3.0 2.5 3.0
Importe (Gtiter und Dienstleistungen) 2.5 2.6 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.6 2.5
Inflation (in %) 0.6 0.4 0.4 0.4 0.6 0.5 0.5 0.4 0.5 0.5
Arbeitslosigkeit (in %) 2.4 2.4 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.4 2.5
Beschaftigung in Volizeitdaquivalenten (YoY,in 0.8 0.8 1.3 1.5 1.5 1.3 1.0 1.0 1.2 1.2
%)
Nettozuwanderung (in Tsd.) b5 55
Nominallohnwachstum (YoY, in %) 1.0 1.0
Leistungsbilanz (in % des BIP) 6.6 6.9
Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Staatssekretariat fir Wirtschaft SECO, Credit Suisse
Prognosen fiir die Weltwirtschaft
Prognosen Struktur Bedeutung fiir die Schweiz
Prognosen BIP Inflation Bevélkerung BIP Exportanteil Importanteil
ggu. Vorjahr, in % in Mio. in USD Mrd. in % in %
2019 2020 2019 2020 2018 2018 2018 2018
Welt 2.8 2.9 2.5 2.5 7530 84'835 100 100
USA 2.3 2.1 1.6 2.2 328 20'513 16.3 6.2
Eurozone 1.2 1.6 1.3 1.6 341 13'738 443 61.7
Deutschland 0.9 1.5 1.6 1.6 83 4029 18.5 27.1
Frankreich 1.0 1.4 1.4 1.7 65 2795 6.3 8.0
Italien 0.1 0.9 0.9 1.4 61 2087 6.0 9.3
Grossbritannien 1.0 1.4 1.9 2.1 66 2809 3.8 3.8
Japan 0.8 0.7 0.6 0.5 126 5071 33 1.7
China 6.2 6.0 1.9 2.0 1397 13'457 5.2 71
Quelle: Datastream, Internationaler Wahrungsfond, Credit Suisse
Zinsen und geldpolitische Angaben
Aktuell 3M 12M Aktuell Vormonat Vorjahr
3M-Libor (in %) -0.70 -0.8 bis -0.6 -0.8 bis -0.6 Geldmenge MO (CHF Mrd.) 562.3 555.3 548.4
) , -1.25bis - -1.25bis-  -1.25 bis - ) . ) 5.1 5.5 7.5
SNB-Zielband (in %) 0.95 0.95 0.95 Geldmenge M1 (in %, ggu. Vorjahr)
Rendite 10-jhriger Staatsanleihen (in %) -0.24 -0.3 bis -0.1 0.2 bis 0.4 Geldmenge M2 (in %, ggui. Vorjahr) 3.2 3.6 4.2
Geldmenge M3 (in %, ggti. Vorjahr) 3.4 3.1 3.9
7731 763.7 769.7

Devisenreserven (in CHF Mrd.)

Quelle: Bloomberg, Datastream, Credit Suisse
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Wichtige Informationen

Dieser Bericht bildet die Ansicht des CS Investment Strategy Departments
ab und wurde nicht geméss 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 Lsung 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, kdnnen 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 unabhangigen
Anlageberater beziglich notwendiger Erlauterungen zum Inhalt dieses Be-
richts beraten lassen. Zusatzliche Informationen erhalten Sie ausserdem in
der Broschlre «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-
buhren oder andere Kosten sowie durch Wechselkursschwankungen
beeinflusst werden.

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine Garantie fiir
zukiinftige Ergebnisse. Angegebene Kurse und Werte von Anlagen sowie
etwaige auflaufende Renditen konnten sinken, steigen oder schwanken. Die
Performance in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertent-
wicklung. 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 fur
erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser Entscheidung
unterstitzen. Anlagen werden moglicherweise nicht 6ffentlich oder nur an
einem eingeschrankten Sekundarmarkt gehandelt. Ist ein Sekundarmarkt
vorhanden, kann der Kurs, zu dem die Anlagen an diesem Markt gehandelt
werden, oder die Liquiditat bzw. llliquiditat des Marktes nicht vorhergesagt
werden.

Schwellenmaérkte

In Féllen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmérkte 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 Schwellenlandern gegriindet, stationiert oder
hauptséchlich geschaftlich tatig sind, Unsicherheiten und Risiken verbunden
sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenlandern kénnen als spekulativ
betrachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit hoheren 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 eigenstandiges Wissen Uber die betreffenden Markte sowie
die Kompetenz verfigen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen
bergen, zu beriicksichtigen und abzuwégen und ausreichende finanzielle
Ressourcen zur Verfigung haben, um die erheblichen Risiken des Ausfalls
solcher Anlagen zu tragen. Es liegt in Ihrer Verantwortung, die Risiken, die
sich aus Anlagen in Schwellenmérkten ergeben, und |hre Portfolio-
Strukturierung zu steuern. Beztiglich der unterschiedlichen Risiken und
Faktoren, die es bei Anlagen in Schwellenmarkten zu bertcksichtigen gilt,
sollten Sie sich von lhren eigenen Beratern beraten lassen.
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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 Zuriickhaltung bei Anlagen oder Handelsstra-
tegie beschrankt und versuchen, in den unterschiedlichsten Markten Gewinne
zu erzielen, indem sie auf Fremdfinanzierung, Derivate und komplexe, speku-
lative Anlagestrategien setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls erhéhen
konnen. Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Mass an Risiko und sind fur
viele Privatanleger méglicherweise ungeeignet. Marktbewegungen kénnen zu
erheblichen Verlusten oder sogar zu einem Totalverlust fiihren. Anleger in
Immobilien sind Liquiditats-, Fremdwahrungs- und anderen Risiken ausge-
setzt, einschliesslich konjunktureller Risiken, Vermietungsrisiken und solcher,
die sich aus den Gegebenheiten des lokalen Marktes, der Umwelt und Ande-
rungen der Gesetzeslage ergeben.

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe hangt von der Bonitat des Emittenten bzw.
des Garanten ab. Sie kann sich wahrend der Laufzeit der Anleihe andern. Bei
Insolvenz des Emittenten und/oder Garanten der Anleihe ist die Anleihe oder
der aus der Anleihe resultierende Ertrag nicht garantiert und Sie erhalten die
urspriingliche Anlage méglicherweise nicht oder nur teilweise 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 Erluterung. lhre eigene Anlageverteilung, Portfolioge-
wichtung und Wertentwicklung kénnen nach Ihrer persénlichen Situation und
Risikotoleranz erheblich davon abweichen. Meinungen und Ansichten der
Anlagestrategen kénnen sich von denen anderer CS-Departments unter-
scheiden. Ansichten der Anlagestrategen konnen 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 veréffentlichte Rese-
arch-Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Anderungen, die in Listen-
form zusammengestellt werden. Die darin enthaltenen Empfehlungen sind
Auszlige und/oder Verweise auf zuvor verdffentliche 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 entneh-
men. Diese Publikationen sind auf Wunsch erhéltlich oder kdnnen von
https://investment.credit-suisse.com heruntergeladen werden. Offenlegun-
gen sind unter www.credit-suisse.com/disclosure zu finden.

Allgemeiner Haftungsausschluss/
Wichtige Information

Der vorliegende Bericht ist nicht fir die Verbreitung an oder die Nutzung
durch natdrliche 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 Nut-
zung dieser Informationen geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen
wirde oder in dem CS Registrierungs- oder Zulassungspflichten erfillen
musste.

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:
http://www.credit-suisse.com

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERATUNG: Diese
Publikation dient ausschliesslich zur Information und Veranschaulichung
sowie zur Nutzung durch Sie. Sie ist weder eine Aufforderung noch ein
Angebot oder eine Empfehlung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wert-
schriften oder anderen Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch Tatsa-
chen, Meinungen oder Zitate, sind unter Umstanden gekurzt 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 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 bezliglich
notwendiger Erlauterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen.
Dieser Bericht bringt lediglich die Einschéatzungen 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 konnen 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 fir zukinftige Ergebnisse aufgefasst werden, noch
besteht eine ausdriickliche oder implizierte Gewéhrleistung fiir kiinftige
Wertentwicklungen. Soweit dieser Bericht Aussagen Uber kiinftige Wertent-
wicklungen enthalt, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher
diverse Risiken und Ungewissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle
Zahlen ungeprift. Sdmtliche hierin erwahnten Bewertungen unterliegen den
CS-Richtlinien und -Verfahren zur Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behalt
sich das Recht vor, alle in dieser Publikation unter Umstanden enthaltenen
Fehler zu 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-
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 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 fir 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 Umsténden 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 Vollstandigkeit. Die CS lehnt jede Haftung fiir 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 fr 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 |hr eigenes Risiko. DATENSCHUTZ: Ihre
Personendaten werden geméss den Grundsatzen (ber die Bearbeitung von
Personendaten verarbeitet, die Sie von zu Hause aus auf der offiziellen
Website von Credit Suisse unter www.credit-suisse.com/ch/de/legal.html
einsehen kénnen

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
Eidgenossischen Finanzmarktaufsicht untersteht. Bahrain: Dieser Bericht
wird von der Credit Suisse AG, Bahrain Branch, verteilt, die Giber eine Zulas-
sung der Central Bank of Bahrain (CBB) als Investment Business Firm
Category 2 verfligt und von dieser reguliert wird. Zugehérige Finanzdienst-
leistungen oder -produkte werden ausschliesslich professionellen Kunden
oder akkreditierten Anlegern gemass der Definition der DFSA angeboten
und sind nicht fiir andere Personen vorgesehen. Die Adresse der Credit

Suisse AG, Bahrain Branch, lautet Level 22, East Tower, Bahrain World
Trade Centre, Manama, Kénigreich Bahrain. Deutschland: Der Vertrieb
dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Deutschland) Aktiengesell-
schaft, die von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht («BaFin»)
zugelassen ist und reguliert wird. DIFC: Diese Informationen werden von der
Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt, die Uber eine ordnungsgemasse
Lizenz der Dubai Financial Services Authority (DFSA) verfligt und unter
deren Aufsicht steht. Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen in diesem
Zusammenhang richten sich ausschliesslich an professionelle Kunden oder
Vertragsparteien geméss Definition der DFSA und sind fir keinerlei andere
Personen bestimmt. Die Adresse der Credit Suisse AG (DIFC Branch) lautet
Level 9 East, The Gate Building, DIFC, Dubai, Vereinigte Arabische Emirate.
Frankreich: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A.
Succursale en France («franzésische Zweigniederlassungy) veréffentlicht, die
eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ord-
nungsgeméss zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg
unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die franzdsi-
sche Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxembur-
gischen Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) und den beiden franzésischen Aufsichtsbehdrden 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 Zurich), 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 Abschlisse werden auf Wunsch bereitge-
stellt. Indien: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse
Securities (India) Private Limited (CIN-Nr. U687 120MH1996PTC104392),
die vom Securities and Exchange Board of India als Researchanalyst (Regis-
trierungsnr. INH 000001030), als Portfoliomanager (Registrierungsnr.
INPO00002478) und als Bérsenmakler (Registrierungsnr. INB230970637;
INF230970637; INBO10970631; INFO10970631) unter der folgenden
Geschéftsadresse beaufsichtigt wird: 9th Floor, Ceejay House, Dr.A.B.
Road, Worli, Mumbai - 18, Indien, Telefon +91-22 6777 3777. Italien:
Dieser Bericht wird in Italien von der Credit Suisse (ltaly) S.p.A., einer ge-
mass italienischem Recht gegriindeten und registrierten Bank, die der
Aufsicht und Kontrolle durch die Banca d'ltalia und CONSOB untersteht,
verteilt. Katar: Diese Information wird von der Credit Suisse (Qatar) L.L.C
verteilt, die Uber eine Bewilligung der Aufsichtsbehérde fir den Finanzplatz
Katar (QFCRA) verfligt und von dieser ordnungsgemass reguliert wird (QFC-
Lizenz Nr. 00005). Alle Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen im
Zusammenhang mit diesem Bericht sind nur fir Geschaftskunden oder
Vertragspartner (wie von der QFCRA definiert) zugénglich. Zu dieser Kate-
gorie gehdren auch Personen mit einem Nettovermdgen von tber OR 4
Mio., die eine Einstufung als Geschéaftskunden wiinschen und die tber
gentgend Kenntnisse, Erfahrung und Verstandnis des Finanzwesens verfi-
gen, um sich an solchen Produkten und/oder Dienstleistungen zu beteiligen.
Aus diesem Grund durfen andere Arten von Personen diese Informationen
weder erhalten noch sich darauf verlassen. Da dieses Produkt/diese Dienst-
leistung nicht am Finanzplatz Katar registriert ist und von der QFCRA nicht
beaufsichtigt wird, Gbernimmt die QFCRA keine Verantwortung fur die
Prifung oder Verifizierung eines Prospekts oder anderer Dokumente in
Zusammenhang mit diesem Produkt/dieser Dienstleistung. Aus diesem
Grund hat die QFCRA diese Marketingunterlagen oder andere verbundene
Dokumente nicht gepriift oder genehmigt oder Massnahmen getroffen, die
in diesem Dokument dargelegten Informationen zu verifizieren, und ist dazu
auch nicht verpflichtet. Anleger, die in dieses Produkt/diese Dienstleistung
investieren, verfligen moglicherweise nicht Uber die gleichen Informationen,
die sie zu einem am Finanzplatz Katar registrierten Produkt/einer am Finanz-
platz Katar registrierten Dienstleistung erhalten wiirden. Das Produkt/die
Dienstleistung, auf das/die sich diese Marketingunterlagen beziehen, kann
iliquid und/oder Gegenstand von Beschrankungen beim Wiederverkauf sein.
Das Beschreiten des Rechtswegs in Bezug auf das Produkt/die Dienstleis-
tung und die damit verbundenen Personen kann Beschrankungen unterlie-
gen oder schwierig sein und muss maéglicherweise in einem Land ausserhalb
des Finanzplatzes Katar erfolgen. Kinftige Kaufer dieses angebotenen
Produkts/dieser angebotenen Dienstleistung sollten ihre eigenen Due-
Diligence-Prifungen zu dem Produkt/der Dienstleistung durchfihren. Falls
Sie den Inhalt dieser Broschtire nicht verstehen, sollten Sie einen autorisier-
ten Finanzberater hinzuziehen. Libanon: Der Vertrieb des vorliegenden
Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL (CSLF), ein
Finanzinstitut, das durch die Central Bank of Lebanon (CBL) reguliert wird
und unter der Lizenzierungsnummer 42 als Finanzinstitut eingetragen ist. Fur
die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL gelten die gesetzlichen und regu-
latorischen Bestimmungen der CBL sowie die Gesetze und Entscheidungen
der Capital Markets Authority of Lebanon (CMA). Die CSLF ist eine Toch-
tergesellschaft der Credit Suisse AG und gehort zur Credit Suisse Group

Swiss Issues Konjunktur | Mérz 2019 21



(CS). Die CMA tibernimmt keinerlei Verantwortung fir die im vorliegenden
Bericht enthaltenen inhaltlichen Informationen, wie z.B. deren Richtigkeit
oder Vollstandigkeit. Die Haftung fiir den Inhalt dieses Berichts liegt beim
Herausgeber, seinen Direktoren oder anderen Personen, wie z.B. Experten,
deren Meinungen mit ihrer Zustimmung Eingang in diesen Bericht gefunden
haben. Dartiber hinaus hat die CMA auch nicht beurteilt, ob die hierin er-
wahnten Anlagen fir einen bestimmten Anleger oder Anlegertyp geeignet
sind. Anlagen in Finanzmarkte kénnen mit einem hohen Ausmass an Kom-
plexitdt und Risiko einhergehen und sind moglicherweise 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 sémtliche Mitteilungen und Dokumentationen der CS
und/oder der CSLF in Englisch erfolgen bzw. abgefasst werden. Indem er
einer Anlage in das Produkt zustimmt, bestatigt der Anleger, dass er gegen
die Verwendung der englischen Sprache nichts einzuwenden hat. 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 Aufsichtsbehdrde Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF). Mexiko: Banco Credit Suisse (México), S.A.,
Institucién de Banca Mdiltiple, 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
beschaftigt, eine Zahlung oder Vergtitung. Die Prospekte, Angebotsunterla-
gen, Termsheets, Anlagestrategien, Jahresberichte und periodischen Fi-
nanzinformationen enthielten ntzliche Informationen fiir Anleger. Diese
Dokumente sind kostenlos erhaltlich, direkt beim Emittenten von Wertpapie-
ren und bei Anlagefondsmanagern oder auf der Wertpapier- und Bérsen-
Webseite sowie bei Ihrem 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 geméss den fur 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. Geméass den Bestimmungen des LMV ist die C. Suisse
Asesorfa 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 Vergttung. Niederlande: Dieser
Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Netherlands Branch
(«niederlandische Zweigniederlassungy) 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
Aufsichtsbehdrde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF)
und der niederlandischen 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-
lassung») 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 ésterreichische 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-
marktaufsichtsbehérde (FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Wien, Oster-
reich. Portugal: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A.,
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Sucursal em Portugal («portugiesische Zweigniederlassung») veréffentlicht,
die eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem
ordnungsgeméss zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg
unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die 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. 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. Spanien: Dieser Bericht wird
in Spanien von der Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia, einem Unter-
nehmen, das bei der Comisién Nacional del Mercado de Valores eingetragen
ist, verteilt. Tlrkei: Die hierin enthaltenen Anlageinformationen, Anmerkun-
gen und Empfehlungen fallen nicht unter die Anlageberatungstatigkeit. Die
Anlageberatungsleistungen fur Kunden werden in massgeschneiderter Form
von den dazu berechtigten Instituten erbracht, und zwar unter Beriicksichti-
gung der jeweiligen Risiko- und Ertragspraferenzen der Kunden. Die hierin
enthaltenen Kommentare und Beratungen sind hingegen allgemeiner Natur.
Die Empfehlungen sind daher mit Blick auf Ihre finanzielle Situation oder lhre
Risiko- und Renditepraferenzen méglicherweise nicht geeignet. Eine Anla-
geentscheidung ausschliesslich auf Basis der hierin enthaltenen Informatio-
nen resultiert moglicherweise in Ergebnissen, die nicht lhren Erwartungen
entsprechen. Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch Credit Suisse Istan-
bul Menkul Degerler Anonim Sirketi, die vom Capital Markets Board of
Turkey beaufsichtigt wird und ihren Sitz an der folgendenAdresse hat: Yil-
dirim Oguz Goker Caddesi, Maya Plaza 10th Floor Akatlar, Besik-
tas/Istanbul-Turkey. Vereinigtes Konigreich: Dieser Bericht wurde von der
Credit Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse Securities (Europe) Li-
mited herausgegeben. Die Credit Suisse Securities (Europe) Limited und die
Credit Suisse (UK) Limited verfiigen beide Uber eine Zulassung der Pruden-
tial Regulation Authority und stehen unter der Aufsicht der Financial Conduct
Authority und Prudential Regulation Authority. Sie sind der Credit Suisse
zugehorige, aber rechtlich unabhangige Gesellschaften. Der Schutz privater
Kunden durch die Financial Conduct Authority und/oder Prudential Regulati-
on Authority gilt nicht fiir Investments oder Dienstleistungen, die durch eine
Person ausserhalb des Vereinigten Kénigreichs angeboten werden. Das
Financial Services Compensation Scheme gilt nicht, wenn der Emittent seine
Verpflichtungen nicht erflllt.Sofern es im Vereinigten Konigreich verteilt wird
oder zu Auswirkungen im Vereinigten Kénigreich fiihren kénnte, stellt dieses
Dokument eine von der Credit Suisse (UK) Limited genehmigte Finanzwer-
bung dar. Die Credit Suisse (UK) Limited ist durch die Prudential Regulation
Authority zugelassen und wird hinsichtlich der Durchfiihrung von Anlagege-
schaften im Vereinigten Konigreich durch die Financial Conduct Authority
und die Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der eingetragene
Geschéftssitz der Credit Suisse (UK) Limited ist Five Cabot Square, London,
E14 4QR. Bitte beachten Sie, dass die Vorschriften des britischen Financial
Services and Markets Act 2000 zum Schutz von Privatanlegern fur Sie nicht
gelten und dass Sie keinen Anspruch auf Entschadigungen haben, die
Anspruchsberechtigten («Eligible Claimants») im Rahmen des britischen
Financial Services Compensation Scheme moglicherweise zur Verfligung
gestellt werden. Die steuerliche Behandlung héngt von der individuellen
Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich kiinftig &ndern.

USA: Weder dieser Bericht noch Kopien davon diirfen in die Verei-
nigten Staaten versandt, dorthin mitgenommen oder an US-
Personen abgegeben werden. (im Sinne der Regulierungsvorschrif-
ten gemass US Securities Act von 1933, in seiner giiltigen 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.



Weitere Publikationen der Credit Suisse

Retail Outlook 2019

Die jahrliche Studie zum Schweizer Detailhandel zeigt die kon-
junkturellen Perspektiven fir die Branche und aktuelle Heraus-
forderungen auf. Im Schwerpunktthema untersuchen wir unter
anderem die Internationalisierung des Wettbewerbs im Detail-
handel.

8. Januar 2019

Immobilienmarkt 2019

Die jahrlich publizierte Immobilienstudie analysiert die Auswir-
kungen der konjunkturellen Rahmenbedingungen, die aktuellen
Herausforderungen sowie die strukturellen Veranderungen in
den wichtigsten Immobiliensegmenten der Schweiz.

5. Marz 2019

Private Altersvorsorge:
3a-Sparen von Frauen und Familien

Die Studie untersucht das Vorsorgeverhalten der Schweizer
Bevolkerung. Der Fokus liegt dabei auf der gebundenen priva-
ten Vorsorge (S&ule 3a) von Frauen und Familien.

April 2019

Immobilienmonitor
2. Quartal 2019

Der Immobilienmonitor bietet dreimal jahrlich ein Update aller
immobilienrelevanten Marktentwicklungen und ergénzt damit
die jahrlichen Fundamentalanalysen und Spezialthemen der
Credit Suisse Immobilienstudie.

6. Juni 2019

Der nachste Monitor Schweiz erscheint im Juni 2019.

Abonnieren Sie unsere Publikationen direkt bei lhrem Kundenberater.
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CREDIT SUISSE AG
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