A"

I t t Soluti & Product
Swiss Economics CREDIT SUISSE

Rezessionsangste
ubertrieben

Monitor Schweiz | September 2019

Konjunktur Schweiz Fokus Geldpolitik
Konsum stiitzt das Wachstum Pensionierungswelle rollt an Inflation und alternde Bevélkerung

Seite 6 Seite 12 Seite 16



Impressum

Herausgeber: Credit Suisse AG, Investment Solutions & Products

Nannette Hechler-Fayd'herbe

Head of Global Economics & Research

+41 44 333 17 06
nannette.hechler-fayd’herbe @credit-suisse.com

Dr. Oliver Adler

Chefékonom Schweiz

+41 44 333 09 61
oliver.adler@credit-suisse.com

Bestellungen
Direkt bei Inrem Kundenberater oder bei jeder Geschaftsstelle
der Credit Suisse

Redaktionsschluss
11. September 2019

Copyright

Die Publikation darf mit Quellenangabe zitiert werden.
Copyright © 2019 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr
verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.

Mitwirkung

Ewelina Krankowska-Kedziora
Christine Mumenthaler
Andreas Weber

Swiss Issues Konjunktur | September 2019



Editorial

Liebe Leserinnen und Leser

Wir hoffen, Sie haben einen erholsamen Sommer verbracht, sei es unter einem bunten Sonnen-
schirm an den Gestaden des Mittelmeers, in den Wanderschuhen auf blumentbersaten Schweizer
Alpen oder an einem anderen Ort weit weg vom tagtaglichen Trubel. Trotzdem werden lhnen die
vielen politischen Turbulenzen in der Welt nicht entgangen sein. Einige Stichworte dazu lauten:
Eskalation des US-chinesischen Handelskriegs, Demonstrationen in Hongkong, Regierungskrise
in ltalien, Brexit und — in der Schweiz — Hickhack um das sogenannte Rahmenabkommen mit der
Européischen Union (EU) und Aberkennung der Borsenaquivalenz durch die EU. Wenn Sie zudem
einen Blick auf die Wirtschaftsdaten geworfen haben, ist lhnen vielleicht der rapide Rickgang der
Einkaufsmanagerindizes (PMIs) in der verarbeitenden Industrie aufgefallen, die gerade bei unse-
rem nordlichen Nachbarn jlingst Rezessionsniveaus erreicht haben. Sollten Sie schliesslich auf die
Finanzmarkte geschaut haben, stellten Sie fest, dass die Renditen auf den 10-jahrigen Eidgenos-
sen neue historische Negativwerte erreicht haben — auch dies eine Warnung vor einer konjunktu-
rellen Abkuihlung.

Auch wir mussten unsere Prognosen fir die Schweiz und zahlreiche andere Lander senken. Eine
ausgewachsene Rezession scheint uns aber immer noch unwahrscheinlich. Rezessionen werden
typischerweise durch heftige Schocks verursacht, seien es starke Anstiege der Zinsen oder Roh-
stoffpreise oder eine durch finanzielle Ungleichgewichte verursachte Kreditklemme. Derzeit ist
kein solcher Schock erkennbar. Auch das Ausmass der Zélle, mit denen sich Washington und
Peking gegenseitig Uberziehen, ist im Vergleich zur Grosse der beiden Wirtschaften sehr be-
schrénkt. Die jingst von uns verdffentlichte Umfrage unter kleineren und mittleren Unternehmen
(KMU) zeigt zudem, dass Schweizer KMU nur begrenzt unter verstarktem Protektionismus leiden.
Uberhaupt scheint uns eher unwahrscheinlich, dass eine Rezession primar durch Wellen von
Tweets aus dem Weissen Haus ausgeldst wird. Schliesslich gibt es selbst an den Finanzmarkten
Anzeichen dafir, dass der derzeitige Pessimismus Ubertrieben sein kdnnte. Nachdem der Swiss
Market Index (wie andere Aktienméarkte auch) im Frilhsommer neue Hochststande erklommen
hat, wlrde es uns daher nicht Uberraschen, wenn Letztere im Laufe des kommenden Herbstes
abermals Ubertroffen wiirden.

Neben dem Pessimismus in Bezug auf die Konjunktur geben immer wieder auch langerfristige
Entwicklungen zu besorgten Gesprachen Anlass. Ein wichtiges Thema wird in unserem Fokusbei-
trag angeschnitten: die kommende Pensionierungswelle der sogenannten Babyboomer. Unsere
diesbeziigliche Analyse enthalt nicht nur generelle Schatzungen, sondern zeigt, welche Branchen
der Schweizer Wirtschaft in welchem Ausmass von dieser Entwicklung betroffen sein werden. In
gewissen Branchen durfte sich der Fachkraftemangel zwar verschérfen, in dieser pessimistisch
gefarbten Diskussion wird aber oft vergessen, dass Fachkraftemangel grundsatzlich auch die Fol-
ge einer starken Nachfrage — also eines robusten Wachstums der Kautkraft der Bevolkerung — ist
und dass neue Technologien, die diesen Mangel beheben, fiir viele Unternehmen zuséatzliche
Chancen bieten.

In diesem Sinne wiinschen wir hnen eine spannende Lektiire und einen erfolgreichen Herbst

7 Q@fé@ Tl Aoter

Thomas Gottstein Oliver Adler
CEO Swiss Universal Bank Chefokonom Schweiz
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Globales Umfeld

Europa

Die zahlreichen Handelskonflikte und die globale Abkihlung
der Konjunktur haben die européische Wirtschaft im

2. Quartal 2019 ausgebremst. Lander wie Deutschland,
Schweden und Grossbritannien mussten sogar einen Riick-
gang ihrer Wirtschaftsleistung hinnehmen, Italien immerhin
eine Stagnation. Und die Aussichten fir die zweite Jahres-
halfte sind durchzogen. Der dank der noch soliden Arbeits-
marktlage nach wie vor robuste Konsum, die geldpolitische
Schutzenhilfe der Européischen Zentralbank (EZB) und der
schwache EUR sollten der konjunkturellen Abschwéchung
allerdings Grenzen setzen.

claude.maurer@credit-suisse.com

Noch tiefe Arbeitslosenquoten

Arbeitslosenquoten, saisonbereinigt, in %
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USA

Im Gegensatz zu den meisten anderen grossen Volkswirt-
schaften prasentiert sich die US-Wirtschaft weiterhin in
relativ robuster Verfassung. Zwar hat sich die Industriekon-
junktur in den USA ebenfalls abgeschwacht, aber es gibt
bislang kaum Anzeichen fiir ein Ubergreifen der schwachen
Industrieaktivitat auf den Arbeitsmarkt und damit auf den
bedeutendsten Treiber des Wirtschaftswachstums, den
Konsum. Zudem hat die US-Notenbank (Fed) ihren Leitzins
gesenkt, und weitere Zinsschnitte durften folgen, was sich
positiv auf die Konjunkturdynamik auswirken wird.

claude.maurer@credit-suisse.com

Optimismus der kleinen und mittleren Unternehmen (KMU)

ist immer noch stark

NFIB Small Business Sentiment Index
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China Wachstum hat sich abermals verlangsamt
Wachstum reales Bruttoinlandprodukt, gegentber Vorjahr, in %
Infolge des Handelskriegs mit den USA und der generellen 16
Konjunkturabschwachung hat sich das Wachstum in China "
im 2. Quartal 2019 auf 6.2% verringert. Damit expandierte
China so langsam wie seit mehreren Jahrzehnten nicht mehr 2
und unterbot sogar die wahrend der globalen Rezession von 10
2009 verzeichneten Wachstumswerte. Massnahmen der g
chinesischen Behdrden, wie etwa die Lockerung der Kredit-
bedingungen oder die Abwertung der Wahrung, sollten der 6
Industrie Unterstitzung bieten sowie den Binnenkonsum und 4
die Bauwirtschaft ankurbeln, was den weiteren Verlust wirt- 5
schaftlichen Schwungs beschrénken dirfte.
o M I i LA
claude.maurer@credit-suisse.com 199 1997 2002 0007 2019 0017

Quelle: Datastream, Credit Suisse
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Konjunktur Schweiz

Ronsum stutzt das Wachstum

Schwacheres
Wachstum im
2. Quartal 2019

Konsumgliterexporte
profitieren vom nach
wie vor soliden
globalen
Konsumwachstum

Das Schweizer Wirtschaftswachstum hat sich gegeniiber dem Vorjahr deutlich
abgeschwacht, und der Ausblick ist insbesondere fiir das Gros der Industrie eingetriibt.
Ein Abgleiten in eine veritable Rezession zeichnet sich jedoch nicht ab.

Die Schweizer Wirtschaft ist im 2. Quartal 2019 mit einem Plus von 0.3% gegenUlber dem Vor-
quartal erneut gewachsen. Das Wachstum war aber schwécher als im Vorquartal, und das Brutto-
inlandprodukt (BIP) lag nur geringflgig tUber seinem Stand vor Jahresfrist. Ebenfalls durchzogen
présentiert sich der Ausblick, insbesondere flr das Gros der Industrie: Der von uns in Zusammen-
arbeit mit procure.ch erstellte Einkaufsmanagerindex (PMI) fir die Industrie liegt seit bald einem
halben Jahr unterhalb der Wachstumsschwelle. Gleichzeitig ist gemass unserem Exportbarometer
die Industriekonjunktur in den Abnehmerlandern von Schweizer Waren und Gitern so schwach
wie zuletzt vor sieben Jahren. Zudem hat der CHF gegenuber dem EUR aufgewertet.

Seit rund einem Jahr schrumpft denn auch bereits das Exportvolumen der Maschinen-, Elektro-
und Metallindustrie (MEM-Industrie), wahrend die Uhrenexporte stagnieren (wobei bei Letzteren
die Unruhen im wichtigen Absatzmarkt Hongkong temporar die Nachfrage dampfen durften). Die
Exporte der Pharmaindustrie nehmen hingegen beinahe ungebrochen zu (vgl. Abb. unten links).
Generell ist der hohe Anteil der Konsumguter am Exportvolumen derzeit ein Trumpf: Zwei Drittel
des Schweizer Exportvolumens bestehen aus Gutern, die vom nach wie vor soliden globalen Kon-
sumwachstum profitieren (vgl. Abb. unten rechts). Um das Schweizer Exportvolumen einbrechen
zu lassen, brauchte es folglich eine markante Eintriibung des globalen Konsumklimas — mit der wir
derzeit nicht rechnen (vgl. «Globales Umfeld», Seite 5). Derweil gehen wir angesichts der schwie-
rigen Situation der Exporteure von Investitionsgtitern aber auch nicht von einer markanten Be-
schleunigung des Exportwachstums aus. Und weil eine verhaltene Exportnachfrage in der Regel
mit einer flauen Investitionsneigung einhergeht, erwarten wir auch vonseiten der Ausristungsin-
vestitionen keine zusétzlichen Wachstumsimpulse.

Pharmaindustrie als wichtigste Stiitze des Exportwachstums Steigender Anteil der Konsumgliter am Exportvolumen
Wachstum ggu. Vorjahr, gleitender 3-Monats-Durchschnitt Anteile an Warenexporten
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Ab 2002: mit elektrischem Strom, Riickwaren und Lohnveredlungsverkehr
Ab 2012: mit Gold- und Silberbarren sowie Minzen
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Inlandkonsum
profitiert von guter
Arbeitsmarktlage

Bislang baut
selbst die Industrie
keine Stellen ab

Komfortabler présentiert sich die Ausgangslage fiir den privaten Konsum im Inland. Zwar ist der
Index der Konsumentenstimmung in der Abbildung links unten ebenfalls rot und damit unterdurch-
schnittlich, aber zuletzt wurden vor allem die Fragen zur vergangenen bzw. der erwarteten finanzi-
ellen Lage negativ beantwortet. Der Pessimismus hinsichtlich der vergangenen Lage griindet wohl
auf der Bérsenbaisse zum Jahresende (die mittlerweile klar tberwunden ist), und jener hinsichtlich
der zukiinftigen finanziellen Lage auf dem erneuten Riickgang des Zinsniveaus. Dies I&sst zumin-
dest die stark parallele Entwicklung der Antworten mit der jeweiligen Finanzmarktentwicklung
erahnen. Die Erfahrung zeigt indessen, dass die eigene Arbeitsplatzsicherheit eine viel entschei-
dendere Determinante fir den Konsumentscheid ist als die Entwicklung der Finanzmarkte. Und in
Hinblick auf den Arbeitsmarkt, aber auch auf die zukiinftige Wirtschaftsentwicklung generell,
herrscht gemass Konsumentenbefragung nach wie vor verhaltener Optimismus.

Tatsachlich ist die Arbeitsmarktlage derzeit vergleichsweise robust. Die Arbeitslosenquote ist so
tief wie seit mehr als zehn Jahren nicht mehr, und das Beschaftigungswachstum hat sich jlingst
nur leicht abgeschwacht (vgl. «Arbeitsmarkt» Seite 9). Selbst die zyklisch stark geforderte MEM-
Industrie scheint bisher einzig den Bestand an temporéren Arbeitskraften verringert zu haben. Die
Subkomponente «Beschaftigung» der PMI-Industrieumfrage rutschte jiingst allerdings erstmals
seit 2017 (mit Ausnahme von Marz 2019) unter die Wachstumsschwelle, wenn auch nur knapp.
Ein einzelner negativer Monatswert sollte nicht Uberinterpretiert werden, er nahrt jedoch Beflrch-
tungen vor einem allfalligen langer andauernden und sich ausbreitenden Stellenabbau, der sich
wiederum auf die Konsumstimmung auswirken kénnte.

Ansteckungsgefahr Die in der Abbildung rechts unten dargestellte Analyse der Korrelationen erlaubt es, das Risiko
Uber den eines Ubergreifens der Industrieschwache auf die Gesamtwirtschaft und den Arbeitsmarkt abzu-
Arbeitsmarkt ist schatzen. Demnach ist der PMI fir die Industrie offenbar ein guter Vorlaufindikator fir das BIP, ist
gering doch die Korrelation mit dem BIP rund ein halbes Jahr vorher vergleichsweise hoch (je dunkler das
Griin, umso stérker ist die Korrelation). Eine vertiefte Analyse zeigt indes, dass erst bei einem
Wert des Industrie-PMI von weniger als 44.9 Punkten mit einer gesamtwirtschaftlichen Rezession
zu rechnen ist und nicht bereits bei Unterschreiten der PMI-Wachstumsschwelle von 50 Punkten.
Offensichtlich braucht es fur ein schrumpfendes BIP eine deutlich riicklaufige Industrieaktivitat.
Der Abbildung ist weiter zu entnehmen, dass eine schwache Exportentwicklung in der Regel un-
mittelbar zu einem tieferen BIP-Wachstum fuhrt, wahrend schwachere Investitionen durchaus
auch die Folge eines schwacheren BIP-Wachstums sein kénnen. Die Beschéftigung wiederum
lauft tendenziell der wirtschaftlichen Entwicklung hinterher beziehungsweise verlauft gleichzeitig,
wie dies auch theoretisch zu erwarten ware. Selbst wenn also die Industriebeschaftigung deutli-
cher als erwartet abnehmen wiirde, ware folglich keine generelle Verschlechterung der Schweizer
Konjunktur zu erwarten.
Haushalte kaufen ein und gehen aus Arbeitsmarktentwicklung folgt dem Bruttoinlandprodukt
Heatmap; griin = tiberdurchschnittlich, rot = unterdurchschnittlich Zeitpunkt der Wechselwirkung mit dem Bruttoinlandprodukt. Je dunkler das Griin,
umso starker ist die Korrelation (Wechselwirkung)
2017 2018 2019
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 PMI Exporte  Investitionen Beschaftigung Beschaftigung Beschéftigung
Industrie Industrie Dienstleister Total
Konsumentenstimmung Zwei Quartale
im Voraus
Detailhandelsumsatze Ein Quartalim
Voraus
Hoteltibernachtungen®
Gleichzeitig
Kapazitatsauslastung
Ein Quartal
Geschaftslage danach
Zwei Quartale
PMI danach
Quelle: Datastream, GfK, Credit Suisse; * von Schweizer Gasten Quelle: Datastream, Credit Suisse
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Privater Konsum
und Bauinvestitionen

stiitzen Wachstum, ...

... sodass eine
veritable Rezession
unwahrscheinlich ist

Die robuste Arbeitsmarktlage ist denn auch ein wichtiger Grund daflr, dass der private Konsum
gemass unserer Prognose 2019 und 2020 weiter zunehmen wird. Zudem darf nicht vergessen
werden, dass bereits die abermals steigenden Gesundheitsausgaben und die nach wie vor leicht
anziehenden Ausgaben im Bereich Wohnen (vor allem Mieten und Hypothekenzinszahlungen) zum
Konsumwachstum beitragen sollten, genauso wie die dank tiefer Inflation solide Kautkraft und die
nach wie vor rege Zuwanderung beziehungsweise schlicht und einfach das Bevolkerungswachs-
tum. Mit einem Wert von je rund 1% wird das Konsumwachstum jedoch geméss unseren Progno-
sen in beiden Jahren vergleichsweise verhalten ausfallen. Beschleunigt zunehmen dirften 2020
dafur die Bauinvestitionen (+1.2%), nachdem sich die Baukonjunktur dieses Jahr kurzzeitig abge-
schwacht hat (+0.6%). Die Auftragsblcher bleiben namlich trotz weniger Baubewilligungen und
regionaler Uberangebote gut gefillt, wird doch aufgrund der rekordtiefen Zinsen weiterhin kraftig
in Bauprojekte investiert.

Eine ausgewachsene Rezession, die auch den Dienstleistungssektor erfasst, ist daher trotz der
Schwéche in zahlreichen Industriebranchen wenig wahrscheinlich. Sollte sich die globale Konjunk-
tur zudem nicht weiter verschlechtern — was wir dank der fast weltweit vorteilhaften Ausgangslage
fir den Konsum als plausibel erachten —, diirfte das Schweizer BIP in diesem und im kommenden
Jahr mit einem Wert von etwas Uber 1% wachsen (2019: 1.1%, 2020: 1.4%*). Dann es ist
durchaus auch méglich, dass der Lagerzyklus sowie der US-chinesische Handelsstreit, die beide
zur globalen Industrieschwache beigetragen haben, in der zweiten Jahreshalfte 2019 und 2020
nachlassen und damit auch in der Schweiz eine Stabilisierung oder gar eine leichte Konjunkturbe-
schleunigung ermdglichen.

claude.maurer@credit-suisse.com

* 2020 werden internationale Sportereignisse wie die Olympischen Sommerspiele oder die
Fussball-Europameisterschaft das BIP-Wachstum hierzulande um gut 0.3 Prozentpunkte stei-
gen lassen. Dies, weil zahlreiche internationale Sportverbénde, z.B. das Internationale Olympi-
sche Komitee (IOC) und die Union of European Football Associations (UEFA), ihren Sitz in der
Schweiz haben und deren Einnahmen dem Schweizer BIP zugerechnet werden, obwohl die
Aktivitaten ausserhalb des Landes stattfinden. 2019 fand keine grosse Sportgala statt.
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Konjunktur Monitor

Inflation

Die Inflationsrate ist derzeit etwas niedriger als erwartet, was
hauptséchlich durch die gesunkenen Olpreise bedingt ist.
Zudem verbilligt eine Aufwertung des CHF in der Regel die
Preise fur Importgtter. Die Importpreise (ohne Erdélproduk-
te) sind zwar in den letzten Monaten etwas gestiegen, der
Anstieg war aber nur moderat und beschrankte sich auf
Preissteigerungen bei Haushaltsgitern und insbesondere
Maébeln. Die Inflationsrate dirfte zum Jahresende (wir rech-
nen mit einem Jahresdurchschnitt von 0.5%) und auch im
nachsten Jahr (Prognose ebenfalls 0.5%) moderat positiv
bleiben.

maxime.botteron@credit-suisse.com

Importpreise steigen trotz starkerem CHF

Veranderung gegentber Vorjahr, in %

—Preise von Importgtitem (ohne Erdélprodukte)
—EUR/CHF-Wechselkurs (rechte Skala)
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Quelle: Datastream, Schweizerische Nationalbank, Credit Suisse

Arbeitsmarkt

Die Nachfrageschwache im Exportsektor hat den Arbeits-
markt bisher kaum tangiert. Das Beschéftigungswachstum
verlor im 2. Quartal 2019 zwar an Dynamik, mit einem Plus
von 1.2% (ggu. Vorjahr) blieb es aber stark. Fiir eine mar-
kante Abkuhlung gibt es zurzeit wenig Anzeichen. Die Anzahl
der offenen Stellen befindet sich gemass Umfrage auf Re-
kordniveau. Insbesondere im Dienstleistungssektor planen
tberdurchschnittlich viele Unternehmen einen Stellenaufbau
in den nachsten Monaten. In der Industrie rechnen jedoch
immer mehr Firmen mit einem Abbau.

emilie.gachet@credit-suisse.com

Beschéftigungswachstum lasst auf hohem Niveau nach

Beschaftigung (Vollzeitaquivalente): Veranderung ggu. Vorjahr in % und Wachstums-
beitrdge
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Zuwanderung

Im 2. Quartal 2019 hat die Nettozuwanderung in der
Schweiz etwas nachgelassen. Fir das 1. Halbjahr ergibt
sich aber trotzdem eine Zunahme von 1.1% gegen(ber dem
Vorjahr. Nachgegeben hat vor allem die Nettozuwanderung
aus den EU-8-Staaten, aus Afrika und zuletzt auch aus
[talien. Der Wanderungssaldo aus Portugal blieb zudem
negativ. Deutlich zugenommen hat hingegen die Zuwande-
rung aus Rumanien und Bulgarien, was auf die Aufhebung
der Ventilklausel im Mai zurlickzufihren ist. Fir 2019 gehen
wir weiterhin von einem positiven Wanderungssaldo von
55’000 Personen aus (Schweizer und Auslénder).

sara.carnazzi@credit-suisse.com

Zuwanderung im 1. Halbjahr leicht Giber Vorjahreswert

Nettozuwanderung der standigen Wohnbevélkerung (Schweizer und Auslénder, ohne
Registerkorrekturen); Quartalssumme ggu. Vorjahr und 12-Monats-Summe

mm Quartalssumme YoY (r. Skala) — 12-Monats-Summe
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Quelle: Staatssekretariat fiir Migration, Credit Suisse
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Branchen | Monitor

Pharmazeutische Industrie

Die Schweizer Pharmaexporte haben sich weiterhin dyna-
misch entwickelt. Dies war vor allem einer Zunahme der
pharmazeutischen Ausfuhren nach Deutschland und in die
USA zu verdanken. Gesamthaft fiel das Wachstum im

2. Quartal 2019 mit 7.1% gegentiber dem Vorjahresquartal
zwar etwas tiefer aus als Anfang dieses und Ende letzten
Jahres, der Schweizer Aussenhandel dirfte aber weiterhin
von positiven Impulsen aus der Pharmaindustrie profitieren,
zumal sich Letztere relativ unbertihrt von der Abschwéchung
der globalen Konjunktur entwickelt.

tiziana.hunziker.2@credit-suisse.com

Pharmaexporte wachsen weiterhin dynamisch

Exporte pro Quartal in CHF Mrd. (linke Achse), Wachstum ggti. Vorjahresquartal
(rechte Achse), in %
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Quelle: Eidgenéssische Zollverwaltung, Credit Suisse

Maschinen-, Elektro- und Metallindustrie (MVEM)

Der Abwartstrend der Nachfrage aus Europa hat der MEM-
Industrie weiterhin zu schaffen gemacht. Im Vergleich zum
Vorjahresquartal gingen die Branchenexporte um fast 7%
zurlick. Neben den Exporten nach Europa zeigten auch
diejenigen nach Hongkong und China eine rlicklaufige Ent-
wicklung. Im 2. Quartal 2019 war nur das Wachstum der
Exporte in die USA positiv. Die anhaltenden Unsicherheiten
in Verbindung mit dem Handelskrieg und dem Brexit sowie
die Konjunkturschwache in Europa machen die Lage fir
Schweizer MEM-Exporte weiterhin schwierig.

tiziana.hunziker.2@credit-suisse.com

Verstarkter Riickgang der MEM-Exporte

Exporte: Wachstumsbeitrag nach Regionen, gleitender 3-Monats-Durchschnitt
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Uhrenindustrie

Nach einem dynamischen Start ins laufende Jahr ist das
Wachstum der Uhrenexporte im 2. Quartal praktisch zum
Erliegen gekommen (+0.17% ggu. Vorjahresquartal). Ins
Auge sticht vor allem der starke Einbruch der Ausfuhren
nach Hongkong im Juni 2019. Die politischen Turbulenzen
in diesem wichtigen Exportmarkt flr die Uhrenindustrie durf-
ten zumindest teilweise fur diesen Riickgang verantwortlich
sein. Binnentouristen, die typischerweise von Festlandchina
nach Hongkong reisen und dort Schweizer Uhren erwerben,
blieben im Juni weitgehend aus. Ob es zu einer Entspan-
nung der Lage kommen wird, ist unklar. Der Druck auf die
Schweizer Uhrenexporte kénnte deshalb anhalten.

tiziana.hunziker.2@credit-suisse.com

Unruhen in Hongkong belasten Uhrenexporte

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

Detailhandel

Nach einem verhaltenen Start ins Jahr 2019 haben sich die
nominalen Detailhandelsumséatze im 2. Quartal gefangen
und im Vergleich zum Vorjahresquartal geringflgig zuge-
nommen (+0.13%). Zu dieser positiven Entwicklung trugen
neben den Food-Umsétzen auch die Bereiche Personal
Care und Gesundheit sowie Heimelektronik und Freizeit bei.
Der Geschéftslageindikator der Konjunkturforschungsstelle
der ETH Zurich (KOF) bestatigt ebenfalls, dass derzeit eine
Mehrzahl der Detailhéndler ihre Lage als positiv beurteilt.
Gunstige Entwicklungen am Schweizer Arbeitsmarkt und ein
positives Bevolkerungswachstum dirften die Schweizer
Detailhandelsumsétze vorerst noch stitzen.

tiziana.hunziker.2@credit-suisse.com

Kaum Euphorie bei Schweizer Konsumenten

Detailhandelspreise, nominale und reale Detailhandelsumsatze, Wachstum ggu.
Vorjahresquartal, in %
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Tourismus

Nachdem die Schweizer Tourismusbranche im 1. Quartal
2019 einen relativ starken Rickgang der Logiernéchte von
Gésten aus Europa hinnehmen musste, hat sich die Situati-
on im 2. Quartal verbessert. Insgesamt wurde ein Plus der
Logiemné&chte von etwas tiber 4% im Vergleich zum Vorjah-
resquartal verzeichnet. Européische Géste trugen wesentlich
zu dieser positiven Entwicklung bei, Ubernachteten sie doch
im 2. Quartal im Vergleich zum Vorjahr wieder &fters in der
Schweiz. Angesichts der sich abkiihlenden Konjunktur in
Europa steht dieser Trend jedoch auf wackligen Beinen.

tiziana.hunziker.2@credit-suisse.com

Mehr Ubernachtungen von Schweizer Gasten
Logiernéchte nach Gésteherkunft: Wachstum 2019 ggu. Vorjahresquartal und Anteil
am Total, in%

Wachstum Q1 ggti. Vorjahr ® Wachstum Q2 ggu. Vorjahr
 Anteil Logiernachte 2018 (Achse rechts)

156%

* 45%

10% S 35%
25%
0
o% 15%
5%
0%

-5%

Afrika  Amerika  Asien  Europa Ozeanien Schweiz  Total

Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse

Informationstechnologie (IT)

Die Geschaftslage in der IT-Branche hat sich im 2. Quartal
2019 emeut verbessert und wird von einer Mehrheit der
befragten IT-Dienstleister weiterhin als gut oder mindestens
befriedigend eingeschatzt. Dies widerspiegelt die positive
Stimmung, die gemass dem KOF-Geschéftslageindikator in
Schweizer Binnensektoren nach wie vor vorherrscht. Eine
Verschlechterung der Lage in wichtigen Abnehmerbranchen
(wie z.B. der MEM-Industrie) diirfte sich jedoch friiher oder
spater auch in der IT-Branche bemerkbar machen.

tiziana.hunziker.2@credit-suisse.com

Verbesserung der Geschéftslage bei IT-Dienstleistern

Geschéftslage; Anteil der befragten IT-Dienstleister, Saldi in Prozentpunkten; Quar-
talswerte
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Fokus Demografie und Arbeitsmarkt

Pensionierungswelle rollt an

Babyboomer: Eine
pragende Generation

Welche Jahrgénge
gehoren zu den
Babyboomern?

Zum Teil Gber
110’000 Neu-
geborene pro Jahr
in den Nachkriegs-
jahren

Die Babyboom-Generationen gehen in Rente. Diese Pensionierungswelle wird in den
kommenden zehn Jahren den Schweizer Arbeitsmarkt pragen, zumal bald mehr
Erwerbspersonen aus dem Erwerbsleben austreten, als neue dazukommen.

Ein Aspekt erleichtert den Demografen die Erstellung ihrer Prognosen: Demografische Phanome-
ne zeichnen sich durch eine gewisse Tragheit aus, d.h. Ereignisse aus der Vergangenheit schrei-
ben sich von Jahr zu Jahr fort und beeinflussen dadurch in ziemlich absehbarer Weise die kiinftige
Bevodlkerungsentwicklung. Ein markantes Ereignis, das die Alterspyramide seit Uber einem halben
Jahrhundert pragt, ist das Phdnomen des Babybooms. Wegen ihres Umfangs sind diese Genera-
tionen zu einem zentralen Element der wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Entwicklung der
vergangenen Jahrzehnte geworden. Nun treten sie in den Ruhestand.

Nach der géngigsten Definition zdhlen jene Generationen zu den Babyboomern, die zwischen dem
Ende des 2. Weltkriegs und Mitte der 1960er-Jahre geboren wurden. In der Schweiz stiegen die
Geburtenraten in zwei Wellen: Ein erster Schub fand bereits in den 1940er-Jahren statt, der zwei-
te und stérkere setzte Mitte der 1950er-Jahre ein und erreichte den Zenit Mitte der 1960er-
Jahre. Als eigentliche Babyboomer gelten in der Schweiz die Jahrgange 1946 bis 1964, wobei
die Generationen 1941 bis 1974 im historischen Vergleich insgesamt besonders geburtenstark
waren. Ein dhnliches Muster lasst sich auch fur Lander wie Frankreich oder die USA erkennen,
wo die eigentliche Babyboom-Phase unmittelbar nach Kriegsende einsetzte. In Deutschland war
das Phéanomen wegen der Kriegsfolgen hingegen erst ab Mitte der 1950er-Jahre erkennbar und
dauerte bis Ende der 1960er-Jahre.

In der Zeit des Babybooms war die durchschnittliche Anzahl Kinder je Frau mit Werten von bis zu
2.7 deutlich héher als in der Periode davor oder danach. Jahrlich kamen in der Schweiz zwischen
80’000 und Uber 110’000 Kinder zur Welt (vgl. Abb.). Es waren die Jahre des Wirtschaftswun-
ders: Die Hochkonjunktur und die Aufbruchsstimmung nach den disteren Kriegsjahren begiinstig-
ten die Familiengriindung, denn eine hohe Kinderzahl war nicht nur erwlinscht, sondern auch
finanziell tragbar. Mitte der 1960er-Jahre gingen die Geburtenzahlen dann stark zurlick, nicht nur
infolge neuer Verhlitungsmethoden, die den sogenannten «Pillenknick» auslésten, sondern auch
aufgrund der zunehmenden Individualisierung der Gesellschaft, die andere Lebensmuster erstre-
benswert erscheinen liess. Ende der 1970er-Jahre stabilisierten sich die Geburtenziffern auf tie-
fem Niveau und haben bis heute bei rund 1.5 Kinder je Frau verharrt. Damit liegen die Geburten-
raten deutlich unter dem Wert von 2.1, der fir eine konstante Bevolkerungszahl beziehungsweise
fur den Ersatz der Elterngeneration (ohne Berticksichtigung der Migrationsbewegungen) notwen-
dig ware.

Das Geburtenwunder der Nachkriegszeit Die Pensionierungswelle der Babyboomer rollt an
Lebendgeburten und zusammengefasste Geburtenziffer, in Anzahl Kinder je Frau Anzahl Personen, die das offizielle Rentenalter (64/65 Jahre) erreichen
m| ebendgeburten —Durchschnittiche Kinderzahl je Frau (r. S.) muErreichen des Ruhestandes mmAustritt Erwerbspersonen —Austritt Erwerbstatige
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Babyboomer
gehen in Rente

In den néchsten zehn
Jahren kommen rund
1.1 Mio. Personen ins
Rentenalter ...

... und Gber
800°000 Aktive
verlassen den
Arbeitsmarkt

Mehr Austritte
als Eintritte
am Arbeitsmarkt

Die Babyboomer aus der Nachkriegszeit treten nun in den Ruhestand. Damit kommt die demogra-
fische Alterung in die entscheidende Phase. Die Kombination einer umfangreichen Kohorte mit
steigender Lebenserwartung einerseits und nachriickender, wegen tieferer Geburtenraten deutlich
schwécher besetzter Jahrginge andererseits wird sich in zunehmenden Ungleichgewichten be-
merkbar machen. Besonders betroffen ist das Rentensystem, in dem einer wachsenden Gruppe
von Rentnern immer weniger Beitragszahler gegentiberstehen beziehungsweise Leistungen Uber
eine langere Zeit erbracht werden miissen. Aber auch am Arbeitsmarkt wird die Pensionierungs-
welle der geburtenstarken Jahrgénge nicht spurlos vorbeiziehen.

Der Ubergang der Babyboom-Generationen in den Ruhestand hat 2010 begonnen. Nimmt man
die breiter gefasste Gruppe der geburtenstarken Jahrgange als Referenz, féllt der Beginn sogar
schon auf das Jahr 2005. Bis heute haben jahrlich zwischen rund 70’000 und 90’000 Personen
das ordentliche Rentenalter von 64 Jahren fir Frauen und 65 Jahren fir Méanner erreicht (vgl.
Abb. auf der vorherigen Seite). Der zweite und stérkere Schub der Pensionierungen steht spiegel-
bildlich zur Entwicklung der Geburten in der Nachkriegszeit aber noch bevor. In den kommenden
Jahren wird die Anzahl Neurentner schrittweise auf deutlich tiber 100’000 pro Jahr steigen und
2029 mit knapp 125’000 ihren Héhepunkt erreichen. In den nachsten zehn Jahren werden ins-
gesamt rund 1.1 Mio. Personen ins Rentenalter kommen. Bis die gesamte Kohorte der geburten-
starken Jahrgange gegen 2040 das Rentenalter erreicht, wird die Anzahl Neurentner Uber
100’000 pro Jahr betragen.

Von diesen Neurentnern sind allerdings nicht alle vor der Pensionierung im Erwerbsleben aktiv. In
Hinblick auf die Implikationen flr den Arbeitsmarkt erméglicht die Betrachtung der Erwerbsperso-
nen (einschliesslich Erwerbsloser) und Erwerbstatigen eine prazisere Aussage. Beschrankt man
sich auf die aktive Bevolkerung, werden in den kommenden zehn Jahren rund

833’000 Erwerbspersonen und knapp 800’000 Erwerbstatige aus dem Erwerbsleben ausschei-
den. Diese Schatzung beruht auf der Annahme, dass die Erwerbsbeteiligung kinftig auf dem
heutigen Niveau verharrt und sich der Migrationssaldo bei rund 45’000 Personen pro Jahr ein-
pendelt. Zudem wird davon ausgegangen, dass die betroffenen Jahrgange zum ordentlichen Ren-
tenalter von 64 beziehungsweise 65 Jahren in Rente gehen. Zahlen zum Ubergang in den Ruhe-
stand zeigen indes, dass ein nicht unerheblicher Teil der Neurentner zu einem friheren Zeitpunkt
pensioniert wird. Im Jahr 2017 bezogen zum Beispiel 48.9% der Manner und 43.5% der Frauen
vorzeitig eine Altersrente. Unter Berlcksichtigung dieser Tatsache verschiebt sich ein Teil der
vorstehend geschétzten Pensionierungswelle zeitlich nach vorne.

Stellt man die Anzahl Pensionierungen den Kohorten der 20-Jahrigen gegentiber, die neu in den
Arbeitsmarkt eintreten, wird klar, dass die Austritte bald tberwiegen werden (vgl. Abb.). Schon
2021 werden etwas mehr Erwerbspersonen in den Ruhestand gehen, als junge Erwachsene auf
den Arbeitsmarkt stossen, und diese Diskrepanz wird in den kommenden Jahren weiter zuneh-
men. Zum Hohepunkt der Pensionierungswelle der Babyboomer 2029 werden rund

18’600 Erwerbspersonen mehr den Arbeitsmarkt verlassen, als aus den Reihen der Jugendlichen
dazukommen.

Bald Giberwiegen die Austritte aus dem Arbeitsmarkt

Anzahl Erwerbspersonen

m Pensionierungen

500'000

Nicht alle Branchen gleich stark von Babyboomern abhéangig
Anteil an den Erwerbstatigen ab 15 Jahren in %, 2018
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Abhangigkeit

von den
Babyboomern variiert
je nach Branche

Wo diirfte sich
der Fachkraftemangel
verscharfen?

Nicht alle Branchen sind von der Pensionierungswelle gleich stark betroffen. Die Abhangigkeit von
den Babyboom-Generationen beziehungsweise den geburtenstarken Jahrgangen bis Mitte der
1970er-Jahre variiert je nach Sektor zum Teil erheblich. Am starksten durch diese Generationen
gepragt ist die Land- und Forstwirtschaft, wo sich knapp 35% der Belegschaft aus den Baby-
boomern und sogar 61.8% aus den geburtenstarken Jahrgangen rekrutieren (vgl. Abb. auf der
vorherigen Seite). Ebenfalls Giberdurchschnittlich hohe Anteile lassen sich bei den administrativen
und sozialen Diensten (inkl. Gesundheitswesen), in der traditionellen Industrie sowie in der Ver-
kehrs- und Transportbranche beobachten. In diesen Sektoren stammt jeder vierte Erwerbstatige
aus den Babyboom-Generationen und jeder zweite aus den geburtenstarken Jahrgéngen. Am
anderen Ende des Spektrums findet man die Finanzdienstleistungen und den Bereich Information,
Kommunikation, IT, die lediglich 17% beziehungsweise 18.3% Babyboomer zdhlen und deren
Belegschaft insgesamt jinger ist.

Fir die bereits heute unter einem gewissen Fachkréftemangel leidenden Sektoren bedeutet die
Pensionierungswelle der Babyboomer eine zusétzliche Personalliicke, die zu Engpéssen fihren
konnte. Diese Problematik wird umso ausgepréagter ausfallen, je grosser die Abhéngigkeit von
diesen Generationen, je starker die Wachstumsdynamik der Branche und je geringer der Spiel-
raum sind, um fehlende Fachkrafte durch Effizienzsteigerung und Automatisierung auszugleichen.
Bereits heute setzt ein Viertel der kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) in der Schweiz auf
Digitalisierung und Automatisierung als explizites Mittel gegen den Fachkraftemangel’. Diese
M@glichkeit steht jedoch nicht jedem Sektor in gleichem Masse offen. Wie aus untenstehender
Abbildung ersichtlich ist, weisen die Bereiche administrative und soziale Dienste sowie Unterhal-
tung und Gastgewerbe ein klar unterdurchschnittliches Automatisierungspotenzial auf?. Wahrend
Letzterer auf eine jiingere Belegschaft setzen kann, wird Ersterer Gberdurchschnittlich stark von
der Pensionierungswelle der Babyboom-Generationen betroffen sein — dies umso mehr, als die
Branche zurzeit eine Uberdurchschnittlich starke Beschaftigungsdynamik verzeichnet. Problema-
tisch dirfte es insbesondere fur das Gesundheitswesen werden, das — nicht zuletzt demografisch
bedingt — gute Wachstumsaussichten aufweist. Eine bessere Ausgangslage im Zusammenhang
mit der Pensionierungswelle der Babyboomer haben hingegen Branchen wie die Spitzenindustrie
oder die Unternehmensdienstleistungen. lhre Abhéngigkeit von Arbeitnehmern dieser Generatio-
nen ist geringer und der Spielraum zur Automatisierung Uberdurchschnittlich gross. Ob der Spiel-
raum ausreichen wird, um eine Verscharfung

Neue Technologien gegen die Personalliicke

Anteil Babyboomer an den Erwerbstétigen ab 15 Jahren in %, 2018; Anteil automatisierbarer Tatigkeiten in %, 2016; Kreisdurchmesser:
Beschéftigungswachstum 2016 — 2018 (farbige Kreise = positives Wachstum); gestricheltes Achsenkreuz: Durchschnittswerte Gesamtwirt-
schaft
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! Credit Suisse, «Erfolgsfaktoren fiir Schweizer KMU — Strategien gegen den Fachkréaftemangel», 2017

2 Unsere Schatzung des Automatisierungspotenzials in den einzelnen Branchen beruht auf der Annahme, dass eine Substitution von
Tatigkeiten durch automatisierte Prozesse vor allem bei denjenigen Berufen zu erwarten ist, die einen hohen Anteil an Routinetétigkeiten
aufweisen, sowohl manueller als auch analytischer Art. Massgebend fiir das Potenzial sind Technologien, die bereits heute verfugbar sind
(vgl. Dengler/Matthes (2018), «Substituierbarkeitspotenziale von Berufen: Wenige Berufsbilder halten mit der Digitalisierung Schritt».)
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Babyboomer langer
am Arbeitsmarkt
halten

des Fachkraftemangels abzuwenden, hangt allerdings auch davon ab, inwieweit die Automatisie-
rung zu einem Zusatzbedarf an Fachkraften flihren wird, die fir die Implementierung und Kontrolle
von Computerprozessen, Maschinen und Robotern benétigt werden.

Um die Licke zu verringern, welche die Pensionierung der Babyboomer hinterlasst, steht den
Unternehmen grundsatzlich auch die Option zur Verfligung, genau diese Arbeitnehmer Uber das
Rentenalter hinaus zu beschaftigen. In der Realitat verfolgt jedoch nur eine Minderheit der Schwei-
zer Firmen diese Strategie, gemass unserer Umfrage bei Schweizer KMU lediglich jede vierte?®.
Wer infolge von Pensionierungen bereits heute mit einem hohen Personalbedarf rechnet, setzt
aber immerhin starker auf die Weiterbeschéftigung von alteren Arbeitnehmern als der Durchschnitt
der Befragten. Gewisse Fragezeichen, ob die Erwerbsbeteiligung von alteren Arbeitnehmemn nen-
nenswert gesteigert werden kann, bestehen aber auch auf der Angebotsseite. Heute sind in der
Schweiz 14.9% der Manner und 8.6% % der Frauen Uber das Rentenalter hinaus erwerbstatig;
Anfang der 1990er-Jahre waren es noch 20% beziehungsweise 11.2%. Von den Senioren zwi-
schen 66 und 74 Jahren &ussern gemass unserer Analyse der «stillen Reserven» am Schweizer
Arbeitsmarkt lediglich 7% ein Interesse an einer Beschéftigung Uber das Rentenalter hinaus*. Die
Anreizstruktur sowohl auf der Nachfrage- als auch auf der Angebotsseite scheint einer besseren
Ausschopfung des Arbeitspotenzials alterer Arbeitnehmer zurzeit nicht wirklich férderlich. Ob nun
die vom Bundesrat geplante Uberbriickungsrente fir &ltere Arbeitnehmer die richtige Antwort auf
die bevorstehenden Entwicklungen am Arbeitsmarkt darstellt, ist mehr als fraglich.

sara.carnazzi@credit-suisse.com

3 Credit Suisse, Erfolgsfaktoren fiir Schweizer KMU — Strategien gegen den Fachkréaftemangel, 2017
4 Credit Suisse, Die stille Reserve diirfte weiterhin «still» bleiben, Monitor Schweiz, 2. Quartal 2018
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Geldpolitik

Inflation und alternde Bevolkerung

Jiingste wissenschaftliche Studien haben den Zusammenhang zwischen Inflation und
demografischer Entwicklung analysiert und versucht, auf diese Weise die tiefen
Inflationsraten in den Industrielandern zu erklaren. Allerdings ergaben sich
widerspriichliche Erkenntnisse.

Ein hoher Verénderungen in der Altersstruktur einer Bevélkerung wirken sich auf das zahlenmassige Verhaltnis
Altenquotient kénnte zwischen Konsumenten und Erwerbstatigen aus. Ein hoher Altenquotient (Verhaltnis der Anzahl Perso-
die Inflation anfachen, nen, die nicht mehr im Erwerbstétigenalter sind, zur Anzahl Personen im Erwerbstatigenalter) impliziert

eine hohere Zahl von Konsumenten relativ zu den Menschen, die Waren und Dienstleistungen produ-
zieren. Die resultierende «Produktionsliicke» kénnte Inflationsdruck erzeugen. Umgekehrt kdnnte ein
tiefer Altenquotient die Inflation dampfen.

... was implizieren Volkswirte der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)® haben analysiert, wie sich verschiede-
wiirde, dass eine ne Alterskohorten auf die Inflation auswirken. Sie fanden heraus, dass jlingere und &ltere Kohorten
alternde Bevdlkerung allgemein inflationér sind, wogegen sich Kohorten im arbeitsfahigen Alter allgemein desinflationar aus-
die Inflation steigen wirken. Die Abbildung unten links zeigt den geschétzten Effekt der Demografie auf die Inflation in der
lasst, ... Schweiz, den wir aus den Resultaten der BIZ-Studie und unseren eigenen demografischen Prognosen

abgeleitet haben. Aufgrund der alternden Bevélkerung hat der Altenquotient der Schweiz wieder zu
steigen begonnen, und er wird voraussichtlich weiterhin zunehmen. Da die meisten grosseren Volks-
wirtschaften einen ahnlichen Trend durchlaufen durften (vgl. Abb. unten rechts), legen die Ergebnisse
der empirischen Analyse den Schluss nahe, dass sich die Inflation in den kommenden Jahrzehnten
weltweit beschleunigen sollte.

... ausser das Indes belegen andere Analysen einen® gegenteiligen Effekt, d.h. sie haben einen Zusammenhang

Gegenteil trifft zu ... zwischen einem schnelleren Wachstum der Bevélkerung im Erwerbstatigenalter und einer hoheren
Inflation gefunden. Und auch diese Erkenntnisse lassen sich theoretisch erkléren. Die sogenannte
Hypothese der langfristigen Stagnation geht davon aus, dass die demografische Alterung weltweit eine
Zunahme des Sparkapitals nach sich zieht und damit auf die Realzinsen drickt. Eine geldpolitische
Lockerung, welche die Inflation beschleunigen sollte, wird dadurch erschwert, zumal die Zinsen nicht
deutlich unter null gesenkt werden kénnen. Wirkt eine alternde Bevélkerung nun also inflationar oder
desinflationér? Angesichts der widersprichlichen empirischen Resultate und Theorien ist es schwierig,
eine Uberzeugende Schlussfolgerung zu ziehen. Jedenfalls stellen wir fest, dass beide obigen Theorien
— die eine alternde Bevolkerung mit einer entweder hoheren oder tieferen Inflation assoziieren — davon
ausgehen, dass Unternehmen ihre Produktionskapazitat nur sehr graduell anpassen und ihr Tempo
dabei sogar hinter jenem demografischer Trends zurlickbleibt, was wir als unwahrscheinlich erachten.
Wir wiirden daher nur mit Vorsicht eine alternde Bevélkerung mit irgendwelchen langfristigen Inflations-
trends in Verbindung setzen.

maxime.botteron@credit-suisse.com

Werden demografische Trends die Schweizer Inflation erh6hen? Alternde Bevoélkerung wird hoheren Altenquotienten bewirken
Inflationsrate, in % Altenquotient
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Quelle: Datastream, Credit Suisse Quelle: United Nations World Population Prospects, Credit Suisse

5 Juselius, M. und Takats, E. (2015). «Can demography affect inflation and monetary policy?». BIS Working Papers Nr. 485.
6 7.B. Bobeica, E. et al. (2017). «Demographics and inflation». ECB Working Paper Series Nr. 2006.
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Geldpolitik | Monitor

Banknotenumlauf

Die Zahl der meisten Banknoten im Umlauf nahm im Juni
2019 weiterhin sehr langsam zu, wogegen die Tausendfran-
kennoten um fast 4% im Vorjahrsvergleich (YoY) zurlickgin-
gen. Eine etwaige weitere Leitzinssenkung durch die
Schweizerische Nationalbank (SNB) noch tiefer in den ne-
gativen Bereich wiirde die Geschéaftsbanken wohl dazu ver-
anlassen, die Negativzinsen auf mehr Kundeneinlagen aus-
zudehnen. Dies wirde voraussichtlich die Nachfrage nach
Banknoten ankurbeln. Eine anziehende Banknotennachfrage
infolge eines Zinsschnitts seitens der SNB ware aber wohl
nur voriibergehend, sodass die SNB bei Bedarf iiber weite-
ren Spielraum fur Leitzinsreduktionen verfugt.

maxime.botteron@credit-suisse.com

Riickgang im Umlauf befindlicher Tausendfrankennoten

Wachstum Banknoten im Umlauf, in % gegenuber Vorjahr
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Quelle: Schweizerische Nationalbank, Credit Suisse

Devisenreserven

Per Ende Juni 2019 verfligte die SNB Uber Devisenreser-
ven in der Hohe von CHF 780 Mrd. Davon waren rund 40%
in auf EUR lautende Anlagen investiert. Seit Mitte Juli hat
die SNB wieder Fremdwéhrungen gekauft, nachdem der
CHF gegentiber dem EUR aufwertete. Die Aufwertung des
CHF wird zwar den Wert der EUR-Anlagen senken, eine
Rally bei den von der SNB gehaltenen Staatsanleihen sollte
aber Verluste infolge von Wechselkursveranderungen teil-
weise aufwiegen. Auch auf den Aktienpositionen der SNB
istim 3. Quartal 2019 ein Verlust wahrscheinlich.

maxime.botteron@credit-suisse.com

Rund 40% der Devisenreserven der SNB lauten auf EUR

Fremdwahrungsreserven der SNB, in CHF Mrd.
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Hypotheken an Unternehmen

Seit dem 4. Quartal 2018 hat sich das Wachstum der an
Unternehmen vergebenen Hypotheken in der Schweiz be-
schleunigt. Finanzdienstleistungsunternehmen und ein brei-
tes Spektrum weiterer Dienstleister, darunter auch Immobi-
lienakteure, leisteten den grossten Beitrag zu diesem
Wachstum. Diese Beschleunigung in Verbindung mit stei-
genden Preisen fur Renditeliegenschaften im Wohnimmobi-
liensektor ist wahrscheinlich der Ausldser fir eine verstarkte
Uberwachung dieses Anlagesegments durch die SNB und
die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht. Die Schweizerische
Bankiervereinigung hat ihrerseits Massnahmen, wie bei-
spielsweise eine tiefere Beleihungsquote, vorgeschlagen,
um potenziellen Risiken fir die Finanzmarktstabilitat gegen-
zusteuern, die sich aus diesen Entwicklungen ergeben.
maxime.botteron@credit-suisse.com

Beschleunigtes Wachstum von Hypotheken an Unternehmen

Wachstumsrate in %, gegentber Vorjahr
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Immobilien | Monitor

Wohneigentum

Bei selbstgenutztem Wohneigentum ist das Preiswachstum
dank sehr tiefer Zinsen und geringer Bautétigkeit beachtlich
geblieben. Im Vergleich zum Vorjahresquartal stiegen die
Preise fur Eigentumswohnungen im 2. Quartal 2019 um
2.7%. Bei Einfamilienhdusern fiel das Plus mit 4.4% wie
schon in den Vorquartalen merklich héher aus. Dass die
Immobilienpreise nicht noch deutlich starker nach oben ge-
klettert sind, durfte auf ihre bereits sehr hohen Niveaus, die
seitens der Kaufer zusatzliche Eigenmittel erfordern, sowie
auf die regulatorischen Richtlinien bei der Kreditvergabe
zurlckzufihren sein. Letztere ddmpfen die Nachfrage wei-
terhin spurbar.

thomas.rieder@credit-suisse.com

Ungebrochene Preisdynamik bei Wohneigentum
Jahreswachstumsraten; gestrichelte Linien: Durchschnitt 2000 — 2018
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Quelle: Wiiest Partner, Credit Suisse; letzter Datenpunkt: 2. Quartal 2019

Mietwohnungen

Gemass der Immobilienberatungsgesellschaft IAZI sind die
Transaktionspreise von Renditeliegenschaften mit Wohn-
und Mischnutzung seit 2002 um 80% gestiegen. Die Mie-
tertrage konnten mit dieser Entwicklung jedoch nicht Schritt
halten, legte die Mietpreiskomponente des Landesindex der
Konsumentenpreise (LIK) im selben Zeitraum doch lediglich
um 22% zu. Gar leicht riicklaufig waren in den vergangenen
drei Jahren die Mieten der inserierten Wohnungen. Immobi-
lienanleger mussen sich folglich mit schrumpfenden Cash-
flow-Renditen abfinden. Im vorherrschenden Negativzinsum-
feld sind diese jedoch noch immer attraktiv. Ausserdem
konnten die Anleger in den vergangenen Jahren von mar-
kanten Wertzuwéchsen profitieren.

fabian.waltert@credit-suisse.com

Schere zwischen Liegenschaftspreisen und Mieten weit ge6ffnet

Wohnrenditeliegenschaften: Entwicklung Transaktionspreise und Mieten,
Index: 1. Quartal 2002 = 100

m Jshrliches Wachstum Transaktionspreise (rechte Skala)
— Transaktionspreise Renditeliegenschaften
— Qualitatsbereinigte Angebotsmieten
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Quelle: IAZI, Homegate, Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse; letzter Datenpunkt:
2. Quartal 2019

Biroflachen

Die Bautatigkeit am Buroflachenmarkt hat splrbar abge-
nommen. Die Summe der Neubaubewilligungen betrug in
den letzten zwolf Monaten CHF 1'675 Mio. und lag folglich
um 14% unter dem langjahrigen Mittelwert

(CHF 1'953 Mio.). Damit erreichte sie den tiefsten Wert seit
2009 und widerspiegelte die vorsichtigere Haltung der In-
vestoren, die insbesondere durch die hohen Leerstande in
den &dusseren und peripheren Biroflachenmarkten bedingt
ist. Im Gegensatz dazu kam es an den Biromérkten direkt in
den Zentren zu einer deutlichen Erholung, die nun durch die
sinkende Bautatigkeit zusatzlich unterstitzt wird.

alexander.lohse@credit-suisse.com

Abnehmende Bautétigkeit am Blaromarkt

Baubewilligungen und -gesuche, gleitende 12-Monats-Summe, in CHF Mio.
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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: die Finanz-
markt-Umfrage Schweiz'. Die Analysten werden nicht nur
nach ihrer Einschatzung zur aktuellen und zukinftigen kon-
junkturellen Lage und zur Inflationsrate gefragt, sondern
auch um ihre Einschatzungen hinsichtlich Finanzmarktthe-
men wie der Aktienmarktentwicklung oder der Zinsprogno-
sen gebeten. Der eigentliche CS CFA Society Switzerland
Indikator stellt den Saldo der Erwartungen bezliglich des
Verlaufs der Schweizer Konjunktur in den kommenden sechs
Monaten dar.

' 2006 bis 2016 als Credit Suisse ZEW Indikator publiziert

Konjunktur

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

Bauindex Schweiz

Der Bauindex Schweiz wird gemeinsam von der Credit
Suisse und dem Schweizerischen Baumeisterverband (SBV)
quartalsweise publiziert. Er dient als Frihindikator der Bau-
konjunktur in der Schweiz, indem er den Umsatz im Bau-
hauptgewerbe fir das laufende Quartal prognostiziert. Der
Indikator wird von der Credit Suisse berechnet und basiert
hauptsachlich auf der quartalsweisen Erhebung des SBV bei
seinen Mitgliedern. Zusatzliche Daten stammen vom Bun-
desamt 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 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 %) 1.0 0.2 1.1 1.7 1.6 1.6 1.3 1.2 1.1 1.4
Privater Konsum 0.6 0.9 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3 1.0 1.3
Staatskonsum 0.9 1.0 1.0 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.
Bruttoanlageinvestitionen -0.5 -0.9 1.7 2.0 1.3 1.1 1.1 1.1 0.6 1.1
Bauinvestitionen 1.4 0.2 0.2 0.9 1.2 1.2 1.2 1.2 0.6 1.2
Ausriistungsinvestitionen -1.5 -1.6 2.5 2.5 1.0 1.0 1.0 1.0 0.5 1.0
Exporte (Guter und Dienstleistungen) 2.7 2.3 2.5 0.4 2.5 2.5 2.6 2.5 2.0 2.5
Importe (Gtiter und Dienstleistungen) -0.9 -1.7 3.2 35 2.0 2.0 2.0 2.0 1.0 2.0
Inflation (in %) 0.6 0.6 0.3 0.3 0.5 0.3 0.5 0.6 0.5 0.5
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 1.5 1.2 1.0 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 1.2 0.9
%)
Nettozuwanderung (in Tsd.) b5 55
Nominallohnwachstum (YoY, in %) 0.7 0.7
Leistungsbilanz (in % des BIP) 6.9 7.2
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 2.7 2.7 2.6 2.5 7'630 84'740 100 100
USA 2.3 2.1 1.9 2.0 327 20'494 16.3 6.2
Eurozone 1.1 1.4 1.2 1.2 341 13'669 443 61.7
Deutschland 0.5 0.9 1.5 1.6 83 4'000 18.8 271
Frankreich 1.2 1.4 1.3 1.5 65 2'"775 6.5 8.0
Italien 0.1 0.7 0.8 1.1 60 2'072 6.2 9.3
Grossbritannien 1.2 1.3 1.9 2.1 66 2'829 4.0 38
Japan 0.8 0.5 0.6 0.2 126 4'972 33 1.7
China 6.2 6.0 2.5 2.2 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 %) -0.92 -1.0 -09 Geldmenge M1 (in %, ggu. Vorjahr) 5.1 5.2 6.9

Geldmenge M2 (in %, ggii. Vorjahr) 3.6 3.6 3.7
Geldmenge M3 (in %, ggu. 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 fiir zukiinftige Ergebnisse. Angegebene Kurse und Werte von
Anlagen sowie etwaige auflaufende Renditen kdnnten sinken, steigen oder
schwanken. Die Performance in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die
kunftige Wertentwicklung. Sind Anlagen in einer anderen Wahrung als Ihrer
Basiswahrung denominiert, kdnnen Wechselkursschwankungen den Wert,
den Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen. Sie sollten, soweit Sie
eine Beratung fir erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser
Entscheidung unterstiitzen. Anlagen werden moglicherweise nicht éffentlich
oder nur an einem eingeschrankten Sekundarmarkt gehandelt. Ist ein Se-
kundérmarkt vorhanden, kann der Kurs, zu dem die Anlagen an diesem
Markt gehandelt werden, oder die Liquiditat bzw. llliquiditat des Marktes
nicht vorhergesagt werden.

Schwellenmarkte

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 Schwellenlandern gegriindet, stationiert oder
hauptséchlich geschaftlich tatig sind, Unsicherheiten und Risiken verbunden
sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenldndern kénnen als spekula-
tiv betrachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit héheren Volatilitat als
die der starker entwickelten Lénder der Welt. Anlagen in Schwellenmarkten
sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten getatigt
werden, die Uber eigenstandiges Wissen tber die betreffenden Méarkte sowie
die Kompetenz verfigen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen
bergen, zu bertcksichtigen und abzuwégen und ausreichende finanzielle
Ressourcen zur Verfiigung 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.

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 Mérkten Gewin-

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

Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Risiko, einschliesslich Totalverlust,
und sind fur viele Privatanleger moglicherweise ungeeignet. Die Perfor-
mance dieser Anlagen hangt von unvorhersehbaren Faktoren ab, etwa
Naturkatastrophen, Klimaeinfliissen, Transportkapazitaten, politischen
Unruhen, saisonalen Schwankungen und starken Einfliissen aufgrund von
Fortschreibungen, insbesondere bei Futures und Indizes.

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

Private Equity

Private Equity (hiernach «PE») bezeichnet private Investitionen in das Eigen-
kapital nicht bérsennotierter Unternehmen. Diese Anlagen sind komplex,
meistens illiquide und langfristig. Investitionen in einen PE-Fonds sind in der
Regel mit einem hohen finanziellen und/oder geschéftlichen Risiko verbun-
den. Anlagen in PE-Fonds sind nicht kapitalgeschiitzt oder garantiert. Die
Investoren mussen ihre Kapitalnachschusspflicht tber lange Zeitraume
erflllen. Wenn sie dies nicht tun, verfallt méglicherweise ihr gesamtes
Kapital oder ein Teil davon, sie verzichten auf kiinftige Ertrdge oder Gewinne
aus Anlagen, die vor dem Ausfall getatigt wurden, und verlieren unter ande-
rem 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 Sekundérmarkt liegt. Unternehmen oder
Fonds kdnnen hochverschuldet sein und deshalb anfélliger auf unglnstige
geschaftliche und/oder finanzielle Entwicklungen oder Wirtschaftsfaktoren
reagieren. Diese Investitionen kdnnen einem intensiven Wettbewerb, sich
andernden Geschafts- bzw. Wirtschaftsbedingungen oder sonstigen Ent-
wicklungen ausgesetzt sein, die ihre Wertentwicklung ungtinstig beeinflus-
sen.

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe héngt von der Bonitat des Emittenten bzw.
des Garanten ab und kann sich wéhrend der Laufzeit der Anleihe &ndern.
Bei Insolvenz des Emittenten und/oder Garanten der Anleihe ist die Anleihe
oder der aus der Anleihe resultierende Ertrag nicht garantiert und Sie erhal-
ten die urspriingliche Anlage moglicherweise nicht oder nur teilweise zurtick.

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 Erlduterung. lhre eigene Anlageverteilung, Portfolioge-
wichtung 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 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
Ausziige 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 erhaltlich oder kénnen von
https://investment.credit-suisse.com heruntergeladen werden. Offenlegun-
gen sind unter www.credit-suisse.com/disclosure zu finden.

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wich-
tige Information

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

In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse AG,
ihre Tochter- und verbundenen Unternehmen. Weitere Informationen tiber
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 Bedurf-
nissen einzelner Personen wird keine Rechnung getragen. Diese miissen
indes berlcksichtigt werden, bevor eine Anlageentscheidung getroffen wird.
Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses Berichts
treffen, sollten Sie sich durch Ihren unabhangigen Anlageberater bezlglich
notwendiger Erlduterungen 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 kénnen sich jederzeit ohne Ankiindigung oder die Verpflich-
tung zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen,
dass solche Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis gelangen. PROGNOSEN &
SCHATZUNGEN: Vergangene Wertentwicklungen sollten weder als Hin-
weis noch als Garantie fir zukinftige Ergebnisse aufgefasst werden, noch
besteht eine ausdriickliche oder implizierte Gewéhrleistung fiir kiinftige
Wertentwicklungen. Soweit dieser Bericht Aussagen Uber kinftige Wertent-
wicklungen enthalt, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher
diverse Risiken und Ungewissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle
Zahlen ungepruft. Samtliche hierin erwahnten Bewertungen unterliegen den
CS-Richtlinien und -Verfahren zur Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behélt
sich das Recht vor, alle in dieser Publikation unter Umstanden enthaltenen
Fehler zu korrigieren. Die CS, ihre verbundenen Unternehmen und/oder
deren Mitarbeitende halten moglicherweise Positionen oder 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 aufgefiihrten Anlagen
oder damit verbundene Anlagen oder hat dies in den vergangenen zwolf
Monaten getan. Einige hierin aufgeflihrte 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 Geschaften gehdren 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
unabhangigen Steuerberater zu konsultieren. Die Steuersétze und Bemes-
sungsgrundlagen héngen von personlichen Umstanden ab und kénnen sich
jederzeit &ndern. QUELLEN: Die in diesem Bericht enthaltenen Informatio-
nen und Meinungen stammen aus oder basieren auf Quellen, die von CS als
zuverldssig erachtet werden; dennoch garantiert die CS weder deren Rich-
tigkeit noch deren Vollstandigkeit. Die CS lehnt jede Haftung fur 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 tberprift und Gbernimmt keine Verantwortung fur
deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich um eigenes Website-Material der
CS. Die Adressen und Hyperlinks (einschliesslich Adressen und Hyperlinks
zu dem eigenen Website-Material der CS) werden nur als praktische Hilfe
und Information fur Sie veréffentlicht, 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 der Datenschutzerklarung von Credit Suisse

verarbeitet, die Sie von zu Hause aus tber 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
Ihren 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 Uber 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. Zugehdrige 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 Kénigreich Bahrain weder gepriift 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 fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(«BaFin») zugelassen ist und reguliert wird. DIFC: Diese Informationen
werden von der Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt, die Gber eine
ordnungsgemésse Lizenz der Dubai Financial Services Authority (DFSA)
verfiigt und unter deren Aufsicht steht. Finanzprodukte oder Finanzdienst-
leistungen in diesem Zusammenhang richten sich ausschliesslich an profes-
sionelle Kunden oder Vertragsparteien gemass Definition der DFSA und sind
fiir keinerlei andere Personen bestimmt. Die Adresse der Credit Suisse AG
(DIFC Branch) lautet Level 9 East, The Gate Building, DIFC, Dubai, Verei-
nigte Arabische Emirate. Frankreich: Dieser Bericht wird von Credit Suisse
(Luxembourg) S.A. Succursale en France («franzésische Zweigniederlas-
sung») verdffentlicht, die eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxem-
bourg) S.A. ist, einem ordnungsgemaéss zugelassenen Kreditinstitut im
Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-
2180 Luxemburg. Die franzésische Zweigniederlassung unterliegt der
prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehérde Commission
de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und den beiden franzésischen
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 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 tberwacht. 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. INPO00002478) und als Bérsenmakler (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 (italy) 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 Uber Credit Suisse (Qatar)
L.L.C., die von der Qatar Financial Centre Regulatory Authority (QFCRA)
unter der QFC-Lizenz-Nummer 00005 zugelassen ist und reguliert wird. Alle
betreffenden Finanzprodukte oder Dienstleistungen werden ausschliesslich
Firmenkunden oder Marktkontrahenten (gemass Definition der QFCRA)
angeboten, einschliesslich 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 Verstandnis beztiglich 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. Fir 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-
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sellschaft der Credit Suisse AG und gehért zur Credit Suisse Group (CS).
Die CMA (ibernimmt keinerlei Verantwortung fiir die im vorliegenden Bericht
enthaltenen inhaltlichen Informationen, wie z.B. deren Richtigkeit oder
Vollstandigkeit. Die Haftung fur 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. Darliber hinaus hat die CMA auch nicht beurteilt, ob die hierin er-
wahnten Anlagen fiir einen bestimmten Anleger oder Anlegertyp geeignet
sind. Anlagen in Finanzmarkte kénnen mit einem hohen Ausmass an Kom-
plexitat und Risiko einhergehen und sind moglicherweise nicht fir alle Anle-
ger geeignet. Die CSLF pruft 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
beschéftigt, eine Zahlung oder Vergtitung. Die Prospekte, Angebotsunterla-
gen, Termsheets, Anlagestrategien, Jahresberichte und periodischen Fi-
nanzinformationen enthielten nitzliche 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. Gemass 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
Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF)
und der niederléndischen Aufsichtsbehérde De Nederlansche Bank (DNB)
sowie der niederlandischen Marktaufsicht Autoriteit Financiéle Markten
(AFM). Osterreich: Dieser Bericht wird von CREDIT SUISSE (LUXEM-
BOURG) S.A. Zweigniederlassung Osterreich («3sterreichische Zweignieder-
lassungp) 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 6sterreichische Zweigniederlassung unterliegt der
prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehorde Commission
de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), 283, route d'Arlon, L-2991
Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg und der dsterreichischen Finanz-
marktaufsichtsbehorde (FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Wien, Oster-
reich. Portugal: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A.,
Sucursal em Portugal («portugiesische 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 Aufsichtsbehdrde (Saudi Arabian
Capital Market Authority) geméss der Lizenz Nr. 08104-37 vom
23.03.1429 d. H. bzw. 21.03.2008 n. Chr. ordnungsgeméss zugelassen
und beaufsichtigt ist. Der Sitz der Credit Suisse Saudi Arabia liegt in der
King Fahad Road, Hay Al Mhamadiya, 12361-6858 Riyadh, Saudi-Arabien.
Website: https://www.credit-suisse.com/sa. Stidafrika: Die Verteilung
dieser Informationen erfolgt 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 tber 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. Thrkei: Die hierin enthaltenen Anlageinformationen,
Anmerkungen und Empfehlungen fallen nicht unter die Anlageberatungsta-
tigkeit. Die Anlageberatungsleistungen fir Kunden werden in massge-
schneiderter Form von den dazu berechtigten Instituten erbracht, und zwar
unter Berticksichtigung der jeweiligen Risiko- und Ertragspraferenzen 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 méglicherweise nicht
geeignet. Eine Anlageentscheidung ausschliesslich auf Basis der hierin
enthaltenen Informationen resultiert moglicherweise in Ergebnissen, die nicht
Ihren Erwartungen entsprechen. Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch
Credit Suisse Istanbul Menkul Degerler Anonim Sirketi, die vom Capital
Markets Board of Turkey beaufsichtigt wird und ihren Sitz an der folgenden
Adresse hat: Levazim Mahallesi, Koru Sokak No. 2 Zorlu Center Terasevler
No. 61 34340 Besiktas/ Istanbul, Tirkei. Vereinigtes Kénigreich: Der
Vertrieb dieses Berichts erfolgt tber Credit Suisse (UK) Limited. Credit
Suisse (UK) ist von der Prudential Regulation Authority zugelassen und wird
von der Financial Conduct Authority und der Prudential Regulation Authority
beaufsichtigt. Wird dieser Bericht im Vereinigten Konigreich von einem
auslandischen Unternehmen vertrieben, das im Rahmen des Financial
Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 keiner
Ausnahme unterliegt, gilt Folgendes: Sofern es im Vereinigten Kénigreich
verteilt wird oder zu Auswirkungen im Vereinigten Konigreich fiihren konnte,
stellt dieses Dokument eine von Credit Suisse (UK) Limited genehmigte
Finanzwerbung dar. Credit Suisse (UK) Limited ist durch die Prudential
Regulation Authority zugelassen und wird hinsichtlich der Durchfihrung von
Anlagegeschéften im Vereinigten Kénigreich durch die Financial Conduct
Authority und die Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der einge-
tragene Geschéftssitz von 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 fir
Sie nicht gelten und dass Sie keinen Anspruch auf Entschadigungen haben,
die Anspruchsberechtigten («Eligible Claimants») im Rahmen des britischen
Financial Services Compensation Scheme mdéglicherweise ausgerichtet
werden. Die steuerliche Behandlung hangt von der individuellen Situation
des einzelnen Kunden ab und kann sich in Zukunft andern.

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

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit
Suisse weder vollstandig noch auszugsweise vervielféltigt werden. Copyright

© 2019 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unterneh-
men. Alle Rechte vorbehalten.
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