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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser

Der Ausstieg aus dem Lockdown hat die Wirtschaft in der Schweiz und anderswo rasch wieder
anspringen lassen, weil die Haushalte Gelder, die sie wahrend des Lockdowns angespart hatten,
wieder ausgeben konnten und konnen. Die Grundlage fir diese Erholung haben die dezidierten
geld- und finanzpolitischen Massnahmen geschaffen, die zu Beginn der Krise ergriffen wurden —
namentlich die ausgeweitete Moglichkeit zum Bezug von Kurzarbeitsgeld und die mit Staatsgaran-
tien versehenen COVID-19-Kredite, die von den Banken vergeben wurden.

Wir gehen in unserer Prognose davon aus, dass die Konjunkturerholung in den kommenden Quar-
talen zwar anhalten, sich das Erholungstempo aber vor allem wegen eines nach wie vor labilen Ar-
beitsmarktes abschwéchen wird. Die weiter schwelende Pandemie wird die Wirtschaftsaktivitat
ebenfalls ddmpfen. Allerdings erwarten wir, dass weder in der Schweiz noch bei unseren wichtigs-
ten Handelspartnern erneut weitreichende Lockdown-Massnahmen ergriffen werden missen.

Sofern diese moderat optimistische Prognose zutrifft, gilt es nun, Uber den Ausstieg aus den wirt-
schaftspolitischen Notmassnahmen nachzudenken. Allfallige negative Nebeneffekte und Fehlan-
reize, die diese mit sich gebracht haben, sollten korrigiert werden, ohne jedoch den Erholungspro-
zess der Wirtschaft in Mitleidenschaft zu ziehen. Die Kurzarbeit birgt beispielsweise die Gefahr,
dass Arbeitnehmer davon abgehalten werden, eine neue Stelle zu suchen, oder dass nicht wett-
bewerbsfahige Unternehmen indirekt subventioniert werden. Die COVID-19-Kredite wiederum er-
héhen das Risiko einer Uberschuldung von Unternehmen, die mit Verzégerung doch noch in ei-
nem Bankrott endet. Bislang scheint uns in der Diskussion um die Coronamassnahmen der Fokus
zu sehr auf den Staatsschulden und zu wenig auf der Wahrung und Starkung der finanziellen Ge-
sundheit des Privatsektors sowie auf einer moglichen Beeintrachtigung zukinftiger Wachstums-
chancen zu liegen.

Uber einen Ausstieg der anderen Art werden wir in Kiirze an der Abstimmungsurne entscheiden.
Auch in der Diskussion uber die Personenfreiziigigkeit geht es im Kern um die Frage, inwiefern di-
rigistische Massnahmen oder aber Marktkrafte die Zuwanderung in die Schweiz steuern sollen.
Das derzeitige System, bei dem der Staat mit «flankierenden Massnahmen» etwaige negative Be-
gleiterscheinungen einer rein marktgesteuerten Zuwanderung korrigiert, scheint uns klar besser
als die Alternative staatlich verordneter Grenzschliessungen, wie sie wahrend der COVID-19-Krise
umgesetzt worden sind, oder aber deren Abwandlung, d.h. staatlich bestimmte Kontingente. Wie
unser Fokus-Beitrag (vgl. S. 12) zeigt, ist auch unter dem derzeitigen Regime in den nachsten
ein, zwei Jahren mit einem graduellen Abflauen der Nettozuwanderung zu rechnen.

g ﬁZ'n_r 4“// er

André Helfenstein Oliver Adler
CEO Credit Suisse (Schweiz) AG Chefokonom Schweiz
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Konjunktur Schweiz

Der Weg zur Normalisierung ist
trotz Zwischenspurt noch lang

Historisch starker
BIP-Einbruch
im 1. Halbjahr 2020

Abnahme der
Mobilitat als
Hauptgrund

far den Einbruch

Auf den bisher beispiellosen Wirtschaftseinbruch im 1. Halbjahr 2020 folgt eine rasche
Erholung. Der weitere Verlauf des Aufschwungs dirfte aber eher schleppend erfolgen.
Die Entwicklung des Bruttoinlandprodukts dhnelt dementsprechend einem «schiefen V».

Im 2. Quartal 2020 ist das Bruttoinlandprodukt (BIP) der Schweiz in historisch beispiellosem
Ausmass eingebrochen: Gegenlber dem 1. Quartal nahm das BIP um 8.2% ab, was dem stérks-
ten Rickgang seit Beginn der Aufzeichnung der Quartalszahlen durch das Staatssekretariat fir
Wirtschaft (SECO) im Jahr 1980 entspricht. Der Einbruch war zudem mehr als viermal so stark
wie wahrend der Finanzkrise von 2008/2009. Bereits im 1. Quartal 2020 hatte das BIP um da-
mals rekordhohe 2.5% abgenommen. Der daraus resultierende Schweizer BIP-Einbruch im

1. Halbjahr 2020 ist vergleichbar mit jenem in den USA und in Deutschland, wahrend er in Iltalien,
Frankreich und Grossbritannien deutlich markanter ausfiel (vgl. Abb. 1). In Schweden war die
Entwicklung hingegen weniger negativ.

Das 2. Quartal markiert alleine schon deshalb den Tiefpunkt der COVID-19-Krise, weil es die
meisten Tage mit einschneidenden Massnahmen zur Einddmmung des Coronavirus umfasst. Es
besteht generell eine hohe Korrelation zwischen der Strenge solcher Massnahmen (gemessen am
Stringency Index der Universitat Oxford) und der Entwicklung des BIP (vgl. Abb. 2). Die ergriffe-
nen Lockdown-Massnahmen schrankten vor allem die Mobilitdt der Konsumenten und Arbeitskraf-
te massiv ein. In der Schweiz war geméss unseren Berechnungen rund ein Drittel aller Guter und
Dienstleistungen wahrend des Lockdowns fir die Konsumenten nicht oder nur stark erschwert
erhaltlich oder zuganglich. Die verfigten Einddmmungsmassnahmen waren jedoch wohl auch
wirtschaftlich notwendig, weil sie das Verhalten der Bevolkerung im «richtigen» Ausmass verander-
ten. Eine detaillierte Analyse des Wirtschaftsnobelpreistragers Michael Spence auf Basis umfas-
sender globaler Daten kommt ndmlich zum Schluss, dass nicht die Stringenz der Massnahme an
sich, sondern die Abnahme der Mobilitat urséchlich fur den Riickgang der Wirtschaftsleistung ist'.

Abb. 2: Einschrankungen gehen mit BIP-Einbruch einher
Stringency Index der Universitat Oxford und BIP-Veranderung (1.Q und 2.Q 2020)

Abb. 1: BIP-Einbruch im internationalen Vergleich
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Quelle: Datastream, Credit Suisse Quelle: Datastream, Credit Suisse

! «Five lessons from tracking the global pandemic economy», Michael Spence und Long Chen auf www.vox.org
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Die Schweiz
kam vergleichsweise
glimpflich davon

Wirtschaft
erholt sich wieder, ...

... unter anderem
dank Nachholkaufen

Die Mobilitat kann indessen bei «zu schwachen» Massnahmen sogar stérker als vorgesehen ab-
nehmen, nadmlich dann, wenn hohe Ansteckungs- und Todesfallzahlen die Konsumenten verunsi-
chern. Gemass Spence ist es zudem sowohl aus epidemiologischer als auch wirtschaftlicher Sicht
entscheidend, dass Massnahmen entschlossen ergriffen und vor allem rasch umgesetzt werden.

Die Abnahme der Mobilitat hierzulande war gemass Messungen von Apple vergleichbar mit derje-
nigen in Deutschland, aber wiederum deutlich geringer als in Italien, Spanien oder Frankreich. Nur
in Schweden bewegte sich die Bevélkerung starker. Die massvolle Ausgestaltung des Lockdowns
in der Schweiz — Baustellen oder Industriebetriebe wurden beispielsweise nicht flachendeckend
geschlossen — und dessen spurbare Wirkung bei der Einddmmung des Virus sind denn auch zwei
wichtige Faktoren, die den geringeren BIP-Einbruch in der Schweiz erklaren. Ebenfalls positiv
wirkte sich aus, dass die Massnahmen zur Abfederung der negativen Folgen des Lockdowns
rasch und effizient umgesetzt wurden: Die Kurzarbeitsentschadigungen und die COVID-19-
Kredite konnten ihre Wirkung bereits unmittelbar nach Ankindigung entfalten. Zudem verfligt die
Schweiz iber einen vergleichsweise vorteilhaften Branchenmix mit einem hohen Wertschépfungs-
anteil des Pharmasektors, der Chemie und weiterer Branchen (wie etwa Rohstoffhandel sowie
Banken und Versicherungen), die nicht direkt von Einschrankungen betroffen waren.

Mit der Aufhebung der meisten COVID-19-Massnahmen und einer als gering wahrgenommenen
Ansteckungsgefahr hat sich die Mobilitat hierzulande normalisiert: Gemessen an den Handybewe-
gungen liegt das Mobilitétsniveau sogar hoher als vor der Pandemie — wobei ein Teil der Zunahme
wohl auch dem Sommerwetter zuzuschreiben ist (vgl. Abb. 3). Entsprechend erholt sich die Wirt-
schaft unmittelbar: Der Schweizer Einkaufsmanagerindex (PMI) fur den Dienstleistungssektor
sowie dessen Pendant fir die Industrie sind wieder Uber die Wachstumsschwelle geklettert und
deuten auf eine bislang V-férmige Erholung hin (vgl. Abb. 4). Auch die Detailhandelsumsétze
lagen im Juli bereits wieder um fast 10% Uber dem Vorkrisenniveau, wobei das Plus in den Berei-
chen «Haus», «Freizeit» und «Garten» am gréssten war (wahrend umgekehrt «Bekleidung und
Schuhe» noch deutlich im Minus lagen). Zeitnahe Daten der SIX Group zu den Bezahlungen mit
Bankkarten weisen darauf hin, dass die Konsumdynamik auch im August hoch war.

Der aktuelle Erholungsschub des Konsums wird auch durch die hohen Ersparnisse von rund

CHF 8.0 Mrd. getragen, die ein Grossteil der Haushalte wahrend des Lockdowns angehéuft hat.
Gemass unseren Schatzungen dirften rund zwei Drittel der Ersparnisse aus dieser Zeit mit be-
schranktem Angebot in den Folgemonaten wieder ausgegeben werden (also rund CHF 5.5 Mrd.).
Zudem erfolgten insbesondere in den Zeiten der geschlossenen Grenzen weniger Eink3ufe im
Ausland, was sich auf eine geschéatzte Zusatznachfrage von CHF 2 Mrd. summiert?. Sinkende
Preise sowie der Wunsch, Verpasstes nachzuholen, verschaffen zusatzliche Konsumanreize.

Abb. 3: Schweizer bewegen sich mehr als vor der Krise Abb. 4: Einkaufsmanagerindizes (PMI) signalisieren Wachstum
Mobilitat: Mittelwert taglich zurlickgelegter Distanz, 7-Tage-Durchschnitt PMI > 50 = Wachstum
50 /J’\ 80
N
e w'Y
’
40 5= ,,,i,, L 70 !
N @F \ AA@A?(\
\/ 60 A ™~ VY
- \v4 v
\ 50
20
40
10 —Dienstleistungs-PMI —Industrie-PMI \ /
30
—Total —Deutschschweiz —Romandie Tessin V
O T T T T T T T T QO T T T T T T T
07.01 04.02 03.03 31.03 28.04 26.05 23.06 21.07 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Quelle: intervista AG, Credit Suisse

Quelle: procure.ch, Credit Suisse

2 Swiss Economics Alert: Einkaufstourismus belief sich 2019 auf ungeféhr CHF 8 Mrd.
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Erholung diirfte
an Schwung verlieren

Steigende Arbeits-
losenquote
belastet Stimmung

Gewinneinbruch
lasst magere
Lohnrunde erwarten

Investitionsklima
bleibt verhalten

Die Nachholeffekte schwachen sich indessen zusehends ab, sodass die Konsumerholung in den
kommenden Monaten ebenfalls an Schwung verlieren dirfte. Die wichtigste Determinante des
privaten Konsums ist in der Regel die Arbeitsmarktlage. Die Zuwanderung beispielsweise, die im
Durchschnitt mehr als ein Viertel zum Konsumwachstum beisteuert, ist dank des Personenfreizu-
gigkeitsabkommens eng mit der Nachfrage nach Arbeitskréften verbunden (und wird es wohl auch
bleiben). Des Weiteren beeinflusst die Einschatzung der Arbeitsplatzsicherheit die Konsumenten-
stimmung stark, und zwischen Beschéaftigungs- und Lohnentwicklung besteht zumindest theore-
tisch ebenfalls ein enger Zusammenhang.

Die Arbeitsmarktlage dirfte indes bis weit in das kommende Jahr hinein angespannt bleiben. Trotz
Kurzarbeit wird die Arbeitslosenquote in den kommenden Monaten wohl steigen. Konkret rechnen
wir mit einem Anstieg von heute 3.4% auf rund 4.0% bis Mitte 2021 (Durchschnitt 2020: 3.2%;
2021: 3.9%). Ein solcher Anstieg wird das Konsumwachstum erfahrungsgeméss bremsen, wenn
auch nicht abwirgen. Der Migrationssaldo diirfte sich derweil weiter verringern, wie im Fokus-
Artikel auf Seite 12 detailliert ausgefihrt wird. Dies sollte dem Konsumwachstum im kommenden
Jahr ebenfalls Grenzen setzen.

Bislang haben die Unternehmen den Grossteil des BIP-Einbruchs auf ihre eigenen Blicher ge-
nommen. Aus Abbildung 5 ist beispielsweise ersichtlich, dass der Anteil der Unternehmensgewin-
ne am BIP deutlich starker gefallen ist (gemessen an den Nettobetriebstberschiissen resultiert
ein Einbruch um 37% ggu. dem 4. Quartal 2019) als derjenige der Entlohnung der Arbeitnehmer
(gemessen am Arbeitnehmerentgelt resultiert ein Rickgang um 7%). Zudem ist der Rickgang
des Arbeitnehmerentgelts durch Transfers wie die Kurzarbeitsentschadigung zumindest teilweise
kompensiert worden. Es ist zu erwarten, dass die Unternehmen in den kommenden Monaten in
erster Linie bestrebt sein werden, ihre Gewinnsituation wieder zu verbessemn. Folglich sind flr das
kommende Jahr eine betréchtliche Zurlickhaltung bei den Neueinstellungen, ein bereits erwéhnter
Anstieg der Arbeitslosigkeit sowie nur marginale Lohnsteigerungen zu erwarten. Wir gehen fir
2021 entsprechend von einer Quasi-Nullrunde bei den Nominalldhnen aus (+0.1%). Weil gleich-
zeitig das Preisniveau nicht weiter sinken sollte (Inflation 2021: +0.3%; nach —0.7% im Jahr
2020), wird die Kaufkraft der Léhne im néchsten Jahr sogar leicht abnehmen. Das Konsum-
wachstum dédmpfen durfte darliber hinaus der Umstand, dass das Coronavirus die Wirtschaft noch
langer beschaftigen wird. Zwar gehen wir nicht von einem ermneuten flachendeckenden Lockdown
aus, zumal die Medizin Fortschritte machen drfte; regional muss aber mit zeitweilig wieder starke-
ren Einschrankungen gerechnet werden.

Auch das Investitionsklima dirfte angesichts der schwierigen Gewinnsituation der Unternehmen
noch eine Weile verhalten bleiben. Die Nachfrage nach Investitionen in Ausristungen und Ma-
schinen sollte aber dank der Erholung der Industriekonjunktur zumindest wieder etwas anziehen.
Diesen Schluss legt jedenfalls die historisch zu beobachtende Korrelation des Investitionsvolumens
mit dem Einkaufsmanagerindex (PMI) fir die Industrie nahe (vgl. Abb. 6). Bis dato haben Investiti-
onen der Pharma- und Chemieindustrie sowie Investitionen in die IT-Infrastruktur den anderswo
beobachteten Einbruch des Investitionsvolumens gedampft.

Abb. 5: Nettobetriebsiiberschuss bricht ein

Verteilungsseite des BIP, in CHF Mrd. pro Quartal
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Quelle: Staatssekretariat flir Wirtschaft (SECO), Credit Suisse

Abb. 6: Erholung des Industrie-PMI macht Hoffnung auf Erholung
der Investitionen
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Ricklaufige
Bauinvestitionen

Talsohle im Export
durchschritten

BIP-Erholung gleicht
«schiefem V»

Die Bauinvestitionen waren im 1. Halbjahr 2020 trotz tiefer Zinsen und zumeist offener Baustellen
ebenfalls ricklaufig. Hier wirkte die allgemeine Verunsicherung ddmpfend, und das Erholungspo-
tenzial durfte aufgrund steigender Leerstande im Mietwohnungssegment bis auf Weiteres be-
schréankt bleiben.

Der Einbruch der Warenexporte ist bislang ebenfalls durch das hohe Gewicht des Pharma- und
Chemiesektors (50% der Exporte) und dessen geringe kurzfristige Konjunktursensitivitat gedampft
worden. Vieles spricht dafiir, dass dieser Sektor auch in Zukunft eine verlassliche Stiitze der Aus-
senhandelsentwicklung bleiben wird. Derweil haben die zyklischen Branchen, wie etwa die Ma-
schinen-, Elektro- und Metallindustrie (MEM-Industrie) oder die Uhrenindustrie, die Talsohle
durchschritten. Wir gehen davon aus, dass ihre Erholung andauern sollte. Last, but not least ist
auch die Exportentwicklung stark durch die Stringenz der Coronamassnahmen in den Abnehmer-
landern (beziehungsweise durch den Einbruch der Mobilitat) gepragt worden (vgl. Abb. 7). Die
Lockerungen im Ausland wirken sich somit mit etwas Verzégerung auch positiv auf die Nachfrage
nach Schweizer Produkten aus. Der Weg zur Normalitat ist aber im internationalen Handel beson-
ders lang, bleiben doch die Transportkapazitdten und die interkontinentale Mobilitat wohl noch
langer eingeschrankt.

Die Erholung vom historischen Absturz im 1. Halbjahr verlauft derzeit insbesondere in den auf den
hiesigen Konsum ausgerichteten Binnenbranchen &usserst rasch. Die weitere Konjunkturerholung
wird aber wohl eher schleppend verlaufen. Entsprechend dirfte die Entwicklung des BIP in den
Jahren 2020 und 2021 einem schiefen V dhneln. Wir bleiben folglich bei unserer im Vergleich zu
anderen Instituten optimistischen Einschétzung fir dieses Jahr, wonach das BIP um im internatio-
nalen Vergleich geringe 4.0% einbrechen wird. Zudem gehen wir nach wie vor davon aus, dass
die Erholung 2021 nicht kraftig genug sein wird, um das BIP vor dem Jahresende 2021 wieder
auf das Vorkrisenniveau steigen zu lassen (Prognose 2021: +3.5%).

claude.maurer@credit-suisse.com

Abb. 7: Exporte wurden durch Scharfe der COVID-19-Massnahmen im Abnehmerland gepragt
Grosse der Kreise: Anteil an Gesamtexporten aus der Schweiz 2019
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Quelle: Eidgendéssische Zollverwaltung, Datastream, Credit Suisse
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Konjunktur | Monitor

Inflation

Wie in anderen Industrielandern ist auch in der Schweiz die
Kemninflationsrate (d.h. die Konsumentenpreisinflation ohne
Preise fur Erddlprodukte und Nahrungsmittel) infolge der
COVID-19-Pandemie zuerst gefallen — dies unter anderem,
weil die Detailh&ndler nach der Wiedererdffnung zuerst ihre
Lager abbauen mussten. Seit Juli normalisiert sich die
Preisdynamik aber wieder. Die Inflation dirfte jedoch gene-
rell noch langer tief bleiben, ist doch die Unterauslastung der
Wirtschaft zu gross fir markante Preissteigerungen. Wir
erwarten fur die Schweiz weiterhin eine durchschnittliche
Inflationsrate von —0.7% im Jahr 2020 und von 0.3% im
Jahr 2021.

maxime.bottteron@credit-suisse.com

Kerninflationsraten sind jiingst gestiegen

Keminflationsrate, in % (Vorjahresvergleich)
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Quelle: Datastream, Credit Suisse

Arbeitsmarkt

Mitte 2020 gab es in der Schweiz 31’000 Stellen weniger
als ein Jahr zuvor (-0.6%), wobei es sich bei knapp 70%
davon um Teilzeitstellen handelte. In Vollzeitaquivalenten
(VZA) ging die Beschaftigung um 0.2% zuriick. Vom Stel-
lenabbau am starksten betroffen waren das Gastgewerbe
und die Temporarbranche. Auch in der Industrie ging die
Beschéftigung zuriick, wéhrend das Gesundheits- und Sozi-
alwesen sowie das Unterrichtswesen mehr Beschéftigte
zahlten als vor Jahresfrist. Die Aussichten bleiben triib, denn
die Anzahl offener Stellen ist markant gesunken (2. Quartal
2020: -27% ggu. Vorjahr). Insgesamt rechnen wir mit ei-
nem Beschéftigungsriickgang (in VZA) von 0.5% im Jah-
resdurchschnitt 2020.

emilie.gachet@credit-suisse.com

Beschéftigung geht zurick, vor allem im Gastgewerbe

Beschaftigung (Vollzeitaquivalente): Veranderung ggii. Vorjahr in %; Wachstumsbeitra-
ge
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Quelle: Bundesamt fur Statistik, Credit Suisse; letzter Datenpunkt: 2.0 2020

Zuwanderung

Wir prognostizieren fiir 2020 einen Wanderungssaldo der
standigen Wohnbevélkerung von rund 50’000 Personen.
Der Riickgang durfte unter anderem deshalb nicht stéarker
ausfallen, weil wegen der COVID-19-Krise voraussichtlich
weniger Personen als Ublich das Land verlassen werden.
Insgesamt gingen die Wegzlige auslandischer Staatsange-
horiger im 2. Quartal 2020 gegenUber der Vorjahresperiode
um 20% zuriick, und auch die Auswanderungen von
Schweizer Birgern dirften tiefer ausgefallen sein. Stellen-
suche im Ausland und Wohnungswechsel wurden durch die
Pandemie stark erschwert. Derweil sorgten Kurzarbeit und
Sozialversicherungsleistungen fir ein eher sicheres Umfeld
in der Schweiz.

sara.carnazzi@credit-suisse.com

Deutlich weniger Abwanderung aus der Schweiz im 1. Halbjahr
2020

Auswanderung der standigen auslandischen Wohnbevélkerung, Abweichung zum
Vorjahresquartal, Anzahl Personen
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Branchen | Monitor

Pharmazeutische Industrie

Nach einem ausserordentlich starken 1. Quartal, das vor
allem auf Hamsterkéufe zurtickzufiihren war, haben sich die
Pharmaexporte im 2. Quartal nicht mehr ganz so dynamisch
entwickelt. Die Abnehmer konnten wahrscheinlich auf ihre
angehauften Vorrate zurlickgreifen. Die Pharmaausfuhren
hielten sich dennoch stabil auf hohem Niveau — eine Ent-
wicklung, die sich unseres Erachtens Uber die néchsten drei
bis sechs Monate fortsetzen wird. Der Pharmaanteil an den
Gesamtexporten belief sich im 2. Quartal zeitweise auf fast
50%. Trotz einer Erholung in den anderen Industrien dirfte
dieser Wert vorerst nicht ganz auf sein Niveau von Ende
2019 (rund 40%) zuriickgehen.

tiziana.hunziker.2@credit-suisse.com

Pharmaanteil an Gesamtexporten zeitweise bei 50%
Pharmasektor: Exporte in CHF Mio. nach Landern, saisonbereinigt (linke Skala), und
Anteil an Gesamtexporten
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Quelle: Eidgenéssische Zollverwaltung, Credit Suisse

Maschinen-, Elektro- und Metallindustrie (MEM)

Die Exporte der Maschinen-, Elektro- und Metallindustrie
(MEM) nach Europa unterboten im April sogar die Werte der
Finanzkrise. Im Mai und Juni verbesserte sich die Situation
dann wieder leicht, was auf Lockerungsmassnahmen in
unseren Nachbarlandern zurlickzufihren war. Wahrend sich
die MEM-Ausfuhren nach China auf dem Niveau von Ende
2019 eingependelt haben, ist die weitere Entwicklung in den
USA ungewiss. Im Juni haben die MEM-Exporte dorthin
zwar wieder leicht zugenommen, steigende COVID-19-
Ansteckungen und die teilweise Verscharfung der Einddm-
mungsmassnahmen stimmen aber eher pessimistisch.

tiziana.hunziker.2@credit-suisse.com

Lockerungen in Europa spiegeln sich in MEM-Exporten

Entwicklung MEM-Exporte nach Land, indexiert (Dez. 2019 = 100) und saisonberei-
nigt
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Uhrenindustrie

Die Uhrenexporte brachen im April regelrecht ein und san-
ken von fast CHF 1.5 Mrd. im Marz auf noch CHF 427 Mio.
Im Mai und Juni fand zwar eine Erholung statt, die Ausfuh-
ren haben aber ihr Vor-Corona-Niveau noch lange nicht
erreicht. Unter den wichtigsten Absatzmarkten konnte China
den gréssten Aufschwung verbuchen. In Hongkong ist die
Situation aufgrund politischer Unsicherheiten weiterhin
schwierig, und in den USA wird das Ausmass des zu erwar-
tenden fiskalischen Hilfspakets zur Unterstitzung der Haus-
halte eine entscheidende Rolle fir die Schweizer Uhrenex-
porte spielen.

tiziana.hunziker.2@credit-suisse.com

Tiefpunkt im April scheint vorerst Gberwunden
Uhrenexporte in CHF Mio. nach Landern/Regionen, saisonbereinigt
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Detailhandel

Die nominalen Umsétze des Food- und des Non-Food-
Segments haben sich im Verlauf der Coronakrise in entge-
gengesetzte Richtungen bewegt. Ab Mai wurden die Non-
Food-Umsatze vor allem dank einer starken Nachfrage in
den Bereichen Do It Yourself (DIY)/Garten/Autozubehor
und Freizeit gestutzt. Eher trist sieht die Situation fir den
Bekleidungs- und Schuh-Detailhandel aus. Daran dirfte
sich in absehbarer Zukunft nichts &ndern. Im Food-Bereich
wird der wieder einsetzende Einkaufstourismus weiteren
sprunghaften Zunahmen der Umsétze im Weg stehen.

tiziana.hunziker.2@credit-suisse.com

Food: Einkaufstourismus macht sich wieder bemerkbar
Nominale Detailhandelsumsatze, indexiert (Jan. 2012 = 100) und saisonbereinigt
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Tourismus

Auch im Tourismussektor stellt COVID-19 nicht alle Akteure
vor gleich grosse Schwierigkeiten. Bisher war der Riickgang
der Logiernachte in Zentren und suburbanen Gemeinden
starker als in touristischen Gemeinden. Dies ist vor allem auf
den hoheren Anteil an Schweizer G&sten in touristischen
Gemeinden (2019: 52%) im Vergleich zu stadtischen Ge-
bieten (2019: 36%) zurtickzufiihren. Die Coronakrise fordert
den Inlandtourismus. Wir gehen davon aus, dass dies den
Riickgang der Ubernachtungen in touristischen Gemeinden
wahrend der Sommermonate abfedern wird. Mit Blick auf
die auslandischen Gaste wird eine Erholung hingegen vor-
erst nicht stattfinden.

tiziana.hunziker.2@credit-suisse.com

Inlandtourismus stiitzt touristische Gemeinden
Logiernachte nach Gemeindetyp, indexiert (Jan. 2010 = 100), gleitender 12-
Monats-Durchschnitt
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Informationstechnologie (IT)

In der IT-Branche hat sich die Geschéftslage nach einem
sehr ernlichternden Start in das 2. Quartal wieder etwas
verbessert. Der Saldo zwischen Unternehmen, die ihre Ge-
schaftslage als positiv beurteilen, und denjenigen, die sie als
negativ beurteilen, liegt aktuell wieder bei 24% (vorheriges
Quartal: 7%). Diese Werte stehen mit den wieder robuste-
ren Einkaufsmanagerindizes in der Industrie und im Dienst-
leistungssektor in Einklang, die zu den wichtigsten Abneh-
mern des IT-Sektors zéhlen. Unter den gegebenen Umstén-
den dirfte sich die Stimmung mit etwas weniger Dynamik
weiter aufhellen.

tiziana.hunziker.2@credit-suisse.com

IT-Branche nahert sich Tief der Finanzkrise

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

80 —Erbringung von IT-Dienstleistungen Langfristiger Durchschnitt
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Fokus — Zuwanderung

COVID-19 bremst Zuwanderung
uber den Lockdown hinaus

Einreisebeschran-
kungen als Teil der
Coronamassnahmen

Hohe Zuwanderung
zu Jahresbeginn

Halbierung der
Nettozuwanderung im
2. Quartal 2020

Dank hohen Zuwanderungszahlen im 1. Quartal und einem Riickgang der
Auswanderungen wird die Nettozuwanderung 2020 trotz Coronakrise voraussichtlich
nur leicht sinken. Der Wanderungssaldo diirfte sich indessen 2021 trotz einer
erwarteten Wirtschaftserholung weiter abschwéchen.

COVID-19 hat auch in der Schweiz zu weitreichenden Einschrankungen des 6ffentlichen Lebens
gefuhrt. Am 16. Méarz 2020 erklarte der Bundesrat die ausserordentliche Lage geméss Epidemie-
gesetz. In der Folge wurden nicht nur Schulen, Geschafte und Restaurants voriibergehend ge-
schlossen, auch die Einreise wurde stark beschrankt. Vom 25. Mérz bis zum 8. Juni 2020 waren
die Grenzen teilweise geschlossen. Unsere Nachbarlander verhinderten ihrerseits ebenfalls fast
durchwegs die Einreise.

Die Coronakrise akzentuierte sich in einer Phase, in welcher der Wanderungssaldo nach zwei
Jahren der Stagnation (vgl. Abb. 1) wieder zu steigen begonnen hatte. Im 1. Quartal 2020 lag die
Nettozuwanderung der standigen ausléandischen Wohnbevélkerung um 30% (ber dem Vorjahres-
quartal. Die wichtigsten Griinde fur diesen Anstieg dlrften das solide Beschéftigungswachstum
der beiden Vorjahre und die Aufhebung der Ventilklausel gegeniiber Rumanien und Bulgarien
gewesen sein.

Im April und Mai 2020 schlugen sich die Einreisebeschrénkungen dann jedoch deutlich in den
Zuwanderungszahlen nieder (vgl. Abb. 2). Insgesamt ging der Wanderungssaldo (ohne Register-
korrekturen) im 2. Quartal 2020 gegentiber demselben Quartal des Vorjahres um 25% zurtick.
Werden die Ubertritte zwischen nichtstandiger und standiger Wohnbevélkerung (sogenannte Sta-
tuswechsel) ausgeschlossen und nur die effektiven Wanderungsbewegungen mit dem Ausland
betrachtet, betrug der Riickgang gar 50% (Saldo effektive Einwanderung). Dies, obwohl bereits
im Juni eine Gegenbewegung einsetzte und der Wanderungssaldo wieder zulegte. Dabei dirfte es
sich jedoch um einen Nachholeffekt infolge bereits vor der Pandemie geplanter Einreisen und
nicht um eine Trendwende handeln.

Abb. 1: Sinkender Trend bei der Zuwanderung Abb. 2: COVID-19 belastet Wanderungssaldo im 2. Quartal 2020
Nettozuwanderung: standige Wohnbevolkerung, inklusive CH-Burger, ohne Regis- Wanderungsbewegungen der standigen ausléndischen Wohnbevélkerung; Verande-
terkorrekturen (linke Skala) und Beschaftigungswachstum (Vollzeitaquivalente) rung 2020 gegentiber dem gleichen Monat des Vorjahres
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Auswanderung
ebenfalls riicklaufig

Geschlossene
Grenzen mit
Ausnahmen

Einreisebeschrankun-
gen erst teilweise
aufgehoben

Rezession
diirfte Zuwanderung
weiter drosseln

Der Rickgang des Wanderungssaldos im 2. Quartal kann jedoch nicht nur einer sinkenden Zahl
von Zuzligern zugeschrieben werden. Vielmehr verliessen auch weniger Personen als Ublich das
Land. Die Stellensuche im Ausland, aber auch die Wohnungssuche und der Wohnungswechsel
wurden durch die Pandemie stark erschwert. Wenn der Stellenverlust in der Schweiz drohte, ver-
sprachen Kurzarbeit und die Sozialversicherungen immer noch ein gewisses Mass an Sicherheit
und Stabilitat. Insgesamt kehrten im 2. Quartal 2020 20% weniger ausléndische Staatsangehdri-
ge der Schweiz den Ricken als in der Vorjahresperiode.

Dass im April und Mai 2020 Uberhaupt noch eine Zuwanderung erfolgte, lag an den Ausnahme-
regeln: Insbesondere waren Arbeitskréfte aus der Européischen Union (EU), deren Tétigkeiten der
Versorgung mit essenziellen Gltern und Dienstleistungen dienten (z.B. Pflege, Lebensmittel, IT-
Infrastruktur), weiterhin einreiseberechtigt. Dies zeigt sich in der Struktur der Zuzliger: Im

2. Quartal stieg der Anteil der erwerbstatigen Zuwanderer in Branchen wie IT, Gesundheitswesen
und Landwirtschaft. Demgegentber war der Anteil der Zuzliger in vom Lockdown direkt betroffe-
nen Branchen wie dem Gastgewerbe und dem Unterrichtswesen riicklaufig (vgl. Abb. 3).

Nicht nur der Zuzug zu Erwerbszwecken, sondern auch der Familiennachzug war zeitweise nur
eingeschrénkt maéglich. Fir einen Teil der Drittstaaten gelten ausserdem weiterhin Einreisebe-
schrankungen. Davon betroffen sind jedoch primar Kurzaufenthalte von weniger als 90 Tagen —
sei dies flr Ferien, kurzfristige Ausbildungen, medizinische Behandlungen oder nicht dringende
geschéaftliche Besprechungen. Im Gegensatz dazu wurden die erlassenen Einschrankungen bei
der Zulassung von Arbeitskraften aus Drittstaaten am 6. Juli wieder aufgehoben. Abhangig vom
weiteren Pandemieverlauf kdnnen erneute Verscharfungen jedoch nicht ausgeschlossen werden.

Im Zuge der schrittweisen Aufhebung der Einreisebeschrénkungen wird die Konjunktur wieder
zum entscheidenden Treiber der Zuwanderung. Trotz klarer Erholungszeichen ist damit zu rech-
nen, dass die Pandemie das Wachstum weltweit und in Europa auf mittlere Frist dampfen wird.
Fur die Schweiz rechnen wir 2020 insgesamt mit einem Riickgang des Bruttoinlandprodukts von
4.0% (vgl. Abb. 4). Dank des bisher vergleichsweise glimpflichen Pandemieverlaufs sowie der
staatlichen Unterstlitzungsmassnahmen in Form von Kurzarbeit und Krediten an betroffene Unter-
nehmen sollte die Rezession weniger heftig ausfallen als in der Eurozone, wo die Wirtschaft im
laufenden Jahr um bis zu 8.0% schrumpfen dirfte. Die schweizerische Nachfrage nach auslandi-
schen Arbeitskraften dirfte jedoch vorerst gering ausfallen, rechnen wir doch fiir 2020 mit einem
Beschaftigungsriickgang um 0.5% (vgl. Abb. 1). Auch 2021 wird sich die Beschaftigung voraus-
sichtlich nur geringfligig erholen (+0.3%), und die Arbeitslosigkeit sollte weiter auf 3.9% und
damit auf den hochsten Stand der vergangenen 15 Jahre steigen. Die langsame Erholung des
Arbeitsmarktes durfte folglich einen raschen Wiederanstieg der Zuwanderung verhindern.

Abb. 3: Zuwanderung wahrend Coronakrise auf Branchen der
Grundversorgung konzentriert

Zuwanderung von Erwerbstatigen (standige auslandische Wohnbevélkerung): Vertei-

lung auf Branchen

Abb. 4: Konjunktureinbruch durfte in der Schweiz geringer ausfallen
als in Gesamteuropa

Konjunktur und Arbeitsmarkt in der Schweiz und der Eurozone; 2020/2021: Progno-
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Prognose 2020:
Positiver
Wanderungssaldo
von 50,000

Einbruch
bei den
Kurzaufenthalten ...

... und bei
den Asylgesuchen

Prognose 2021:
Positiver
Wanderungssaldo von
45’000

Insgesamt rechnen wir fir das Jahr 2020 mit einem Wanderungssaldo der standigen Wohnbevdl-
kerung von rund 50’000 (Vorjahr: 53'000, vgl. Abb.1). Dass der Riickgang trotz Coronakrise
nicht starker ausfallen durfte, hat drei Griinde: Erstens war die Zuwanderung, wie vorstehend
beschrieben, im 1. Quartal noch dusserst dynamisch. Zweitens hat die Pandemie nicht nur zu
einem Riickgang der Zuwanderung gefihrt, sondern auch die Wegziige markant reduziert. Auch
die Auswanderungen von Schweizer Blirgern dirften deutlich zurlickgegangen sein. Drittens
schlagt sich ein Teil des effektiven Riickgangs der Zuwanderung erst verzégert in den Zuwande-
rungszahlen der standigen auslandischen Wohnbevélkerung nieder.

Nicht Teil der standigen auslandischen Wohnbevidlkerung geméss Definition des Staatssekretari-
ats fir Migration — und somit in der Prognose eines Wanderungssaldos von 50’000 fir das Jahr
2020 nicht berticksichtigt — sind die nichtstandige Wohnbevélkerung sowie Personen im Asylpro-
zess. In der nichtstandigen Wohnbevélkerung werden diejenigen Personen zusammengefasst, die
weniger als ein Jahr in der Schweiz wohnhaft und im Besitz einer Kurzaufenthaltsbewilligung sind.
Bei diesen Kurzaufenthaltern ist der durch COVID-19 bedingte Rickgang noch starker ausgefal-
len als bei der stdndigen Wohnbevdlkerung. Insgesamt betrug ihr Wanderungssaldo in den ver-
gangenen zwolf Monaten —11'400 (vgl. Abb. 5). Ein Teil dieser Zuwanderer (der Erfahrungswert
liegt bei rund einem Viertel) bleibt jedoch langerfristig in der Schweiz und erhalt nach einiger Zeit
eine entsprechende Aufenthaltsbewilligung. Diese Zuzliger vollziehen somit einen Statuswechsel
von der nichtstandigen in die stdndige Wohnbevdlkerung. Der jingste Rickgang der zugewander-
ten Kurzaufenthalter wird sich folglich mit einigen Quartalen Verzégerung in den Zahlen zur stén-
digen Wohnbevdlkerung niederschlagen.

Ausserdem werden in der Auslanderstatistik ausschliesslich anerkannte Fliichtlinge erfasst, nicht
aber Personen im Asylprozess und vorlaufig Aufgenommene. Die Asylgesuche, die seit der euro-
paischen Flichtlingskrise von 2015/2016 bereits ricklaufig waren, haben mit der COVID-19-
Pandemie einen neuen Tiefstand erreicht. Das Minus gegentber der Vorjahresperiode betrug
60% im 2. Quartal 2020. Entsprechend sinkt die Zahl derjenigen Personen, die sich im Asylpro-
zess befinden (vgl. Abb. b). Dieser Riickgang durfte sich mit einigen Quartalen Verzdgerung
ebenfalls negativ auf die Zuwanderungszahlen gemass Auslénderstatistik niederschlagen.

Die unmittelbaren Auswirkungen der COVID-19-Pandemie werden sich somit teilweise erst mit
einiger Verzdgerung in den «offiziellen» Zuwanderungszahlen bemerkbar machen. Trotzdem duirf-
ten die wirtschaftlichen Folgen bereits heute spurbar sein, etwa in Form einer tieferen Nachfrage
auf dem Immobilienmarkt. Hinzu kommt, dass sich der Arbeitsmarkt selbst bei einem ginstigen
weiteren Pandemieverlauf nur sehr zégerlich von der Krise erholen dirfte. Entsprechend erwarten
wir fir 2021 einen weiteren Riickgang der Nettozuwanderung auf ein Niveau von rund 45’000
Personen. Damit wirde der Wanderungssaldo erstmals seit Einflihrung der vollen Personenfreizi-
gigkeit im Jahr 2007 auf unter 50’000 sinken.

Abb. 5: Effektiver Zuwanderungsriickgang starker, als dies die
standige Wohnbevélkerung impliziert

Gesamtbild der Nettozuwanderung im Auslander- und Asylbereich, 12-Monats-
Summen jeweils per Monat Juni
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Abb. 6: Generation der Babyboomer hinterlasst Liicke im Arbeits-
markt

Demografisch bedingte Ein- und Austritte auf dem Schweizer Arbeitsmarkt

Saldo
—Austritte aus dem Arbeitsmarkt wegen Pensionierung
—Eintritte 20- bis 25-Jahrige in den Arbeitsmarkt
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Erst eine Erholung
des Arbeitsmarktes
wird Trendwende
bringen

Zuwanderer ersetzen
Babyboomer

Starkerer Wieder-
anstieg zurzeit
nicht absehbar

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Zuwanderung auch nach der Einfihrung der
Personenfreizligigkeit stark vom Konjunkturverlauf und der Arbeitsnachfrage der hiesigen Unter-
nehmen abhéngig ist. Dies zeigt sich auch darin, dass sich die Struktur der erwerbstatigen Zuzi-
ger immer starker weg vom zweiten Sektor hin zu wachstumsstarken Dienstleistungsbranchen wie
Beratung, IT sowie Unterrichts- und Gesundheitswesen verlagert (vgl. Abb. 3). Die Entwicklung
der Zuwanderung Uber das Jahr 2021 hinaus hangt vom weiteren Verlauf der Pandemie und der
wirtschaftlichen Erholung ab. Im Falle einer sehr zogerlichen Entwicklung mit fortgesetztem An-
stieg der Arbeitslosigkeit kann auch ein deutlicheres Absinken der Zuwanderung nicht ausge-
schlossen werden. Solange sich die Arbeitsmarkte in Europa nicht erholen, dirften jedoch auch
die Riuckwanderungen von auslandischen Arbeitskréften in ihre Herkunftslander auf tiefem Niveau
verharren und folglich den Rickgang des Wanderungssaldos begrenzen.

Auch der demografisch bedingte Riickgang der Erwerbstatigkeit beeinflusst die Nettozuwande-
rung. Die anrollende Pensionierungswelle in der geburtenstarken Babyboomer-Generation wird
eine grosse Licke im Arbeitsmarkt hinterlassen. Ende der 2020er-Jahre durften netto bis tber
10’000 Personen jahrlich aus dem Arbeitsmarkt ausscheiden (vgl. Abb. 6). Diese durften zumin-
dest teilweise Uber Rekrutierungen im Ausland ersetzt werden.

Als Folge ist im Laufe der kommenden Jahre ein zwischenzeitlicher Wiederanstieg der Zuwande-
rung auf ein Niveau von 60’000 oder sogar mehr denkbar. Auch eine emeute wirtschaftliche
Boomphase im Inland in Verbindung mit wirtschaftlichen Problemen in einem der drei grossen
Nachbarlander oder einer weiteren Flichtlingskrise wiirde die Zuwanderung zeitweise starker
steigen lassen. Bei einer wirtschaftlichen Entwicklung im Bereich des Potenzialwachstums erach-
ten wir jedoch fiir die nachsten Jahre einen mittleren Wanderungssaldo von etwas Uber

50’000 Personen als am wahrscheinlichsten.

fabian.waltert@credit-suisse.com
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Rickblick: Entwicklung der Zuwanderung seit Einflihrung
der Personenfreiziigigkeit

Zuwanderungsschub hat nachgelassen

Die Schweiz ist bereits seit Jahrzehnten ein Einwanderungsland. Mit der Einflihrung der Perso-
nenfreiziigigkeit im Rahmen der bilateralen Vertrage zwischen der Schweiz und der EU hat das
Land als Ziel von europdischen Arbeitsmigranten nochmals an Anziehungskraft gewonnen. Ab
2007, dem Jahr des Inkrafttretens der vollen Personenfreiziigigkeit mit den «alten» EU-Staaten
(EU-17), war ein sprunghafter Anstieg der Nettozuwanderung zu verzeichnen (vgl. Abb. 1).
Bereits im Folgejahr erreichte der Wanderungssaldo mit tiber 97’000 einen Héchststand. Die-
se Zahl wurde in den darauffolgenden Jahren trotz stufenweiser Ausweitung der Personenfrei-
zlgigkeit auf die neuen EU-Mitgliedstaaten (EU-8, EU-2) nicht mehr erreicht. Nach 2013
setzte gar ein anhaltender Riickgang ein. Ab 2017 pendelte sich der Wanderungssaldo der
Schweiz schliesslich auf dem deutlich tieferen Niveau von gut 50’000 Personen ein. Mit einge-
rechnet in diesen Zahlen ist der Wanderungssaldo der Schweizer Bevolkerung. Seit 2002 ha-
ben pro Jahr per Saldo rund 5800 Schweizer das Land verlassen, etwa um im Ausland ein
Studium aufzunehmen, eine Stelle anzutreten oder den Lebensabend zu verbringen.

Entscheidende Treiber: Konjunkturelle Entwicklung im In- und Ausland

Auch nach der Einflihrung der Personenfreizligigkeit wurde die Zuwanderung weitgehend von
konjunkturellen Faktoren bestimmt. Wenn die Wirtschaft floriert, werden neue Stellen geschaf-
fen, die Nachfrage nach Arbeitskraften Ubertrifft in der Folge in gewissen Branchen das inlan-
dische Arbeitsangebot, und es werden zusétzlich auslandische Arbeitskréfte rekrutiert. Bei
schwacher Beschéftigungsentwicklung, wie beispielsweise im Zuge der Finanzkrise oder in den
Jahren 2014 bis 2016, ist demgegentber ein direkter Rickgang der Zuwanderung zu be-
obachten (vgl. Abb. 1). Ab 2014 konnte ausserdem die EU, deren Konjunktur lange mit den
Folgen der Finanzkrise von 2008 zu kdmpfen hatte, die hohe Arbeitslosigkeit kontinuierlich
abbauen, wahrend die Schweizer Industrie durch die Frankenstarke geschwécht wurde (vgl.
Abb. 4). Besonders eindricklich fiel die Erholung in Portugal aus, wo die Arbeitslosenrate zwi-
schen 2013 und 2019 stark rlicklaufig war. Dadurch verliessen zuletzt die Portugiesen, die in
der Schweiz nach den [talienern und den Deutschen die drittgrésste Ausléndergruppe stellen,
unser Land per saldo in grosser Zahl wieder. Die Auswanderungen hatten einen grossen Anteil
am Rickgang des Wanderungssaldos ab 2014. Zwischen 2013 und 2018 nahmen sie um
14% zu — bei gleichzeitigem Rickgang der Einwanderungen um 10%.

Konzentration auf Agglomerationen und Westschweiz

Faktoren, die einen noch stérkeren Rickgang der Zuwanderung verhindert haben, sind die
europdische Fllchtlingskrise von Mitte der 2010er-Jahre sowie zuletzt die Authebung der
Schutzklausel gegentiber Bulgarien und Ruménien (EU-2) ab Mitte 2019. Die Zuwanderung
konzentriert sich innerhalb der Schweiz stark auf die Agglomerationen sowie Kantone der latei-
nischen Schweiz. Hervorzuheben ist dabei die Genferseeregion, die in den vergangenen Jahren
ein teilweise hohes Beschaftigungswachstum verbuchen konnte. In einigen Kantonen der latei-
nischen Schweiz, insbesondere Waadt, Neuenburg, Freiburg und Wallis, ging die Zuwanderung
in den letzten Jahren jedoch auch besonders kréftig zurlick. Der Kanton Tessin hatte in den
vergangenen zwolf Monaten per saldo sogar eine Abwanderung zu verzeichnen.

Swiss Economics | 3.Q 2020 16



Geldpolitik

Erste Beurtellung des COVID-19-
Kreditprogramms

Unternehmen haben
CHF 17 Mrd.

an COVID-19-
Krediten
aufgenommen

Gemass unseren
Schatzungen werden
COVID-19-Kredite zu
rund 60%
beansprucht

Kreditausfalle mit
0.1% bisher sehr
niedrig

Zur Unterstiitzung von Unternehmen, deren Liquiditat plétzlich versiegte, boten die
Banken bis am 31. Juli glinstige, vom Bund verbiirgte Kredite an. Die Unternehmen
nahmen CHF 17 Mrd. auf, und die Kreditausfalle sind bisher beschrénkt.

Ende Méarz 2020 lancierte der Schweizer Bundesrat in Zusammenarbeit mit den Banken ein Pro-
gramm zur Gewahrung sogenannter COVID-19-Uberbriickungskredite. Bis am 31. Juli boten
Banken Schweizer Unternehmen in diesem Rahmen vom Bund garantierte bis zu 5-jéhrige Kredite
von maximal CHF 500’000 zu einem Zins von 0% (zumindest im ersten Jahr) an. Laut Staatssek-
retariat fur Wirtschaft (SECO) nahmen die Unternehmen Uber dieses Programm schétzungsweise
CHF 14 Mrd. auf (vgl. Abb.1). Dartber hinaus konnten Unternehmen tiber eine zweite Fazilitat
(COVID-19-Kredit Plus) Kredite von tiber CHF 500'000 (bis zu CHF 20 Mio.) zu einem leicht
hoheren Zins aufnehmen. Dabei verbiirgte der Bund 85% des Umfangs dieser Kredite. Im Rah-
men dieser zweiten Fazilitdt besorgten sich die Unternehmen weitere CHF 3 Mrd. an Krediten.

Das Ziel dieser Kredite bestand darin, Liquiditdtsengpésse zu Uberbriicken. Es war den Unter-
nehmen nicht erlaubt, diese Mittel fir Neuinvestitionen einzusetzen. Um die tatséchliche Bean-
spruchung dieser Kredite abzuschatzen, haben wir uns auf Daten der Schweizerischen National-
bank (SNB) gestutzt. Banken kénnen die von ihnen vergebenen Kredite Uber die sogenannte
COVID-19-Refinanzierungsfazilitat effektiv bei der SNB refinanzieren (d.h. Liquiditat bei der SNB
aufnehmen). Um Mittel bei der SNB auszuleihen, missen die Banken ihre Kreditforderungen als
Sicherheit einbringen. Nicht beanspruchte Kreditlinien kénnen jedoch nicht als Sicherheit verwen-
det werden. Ein Vergleich des Gesamtbetrags der COVID-19-Kredite und der Refinanzierung der
Banken bei der SNB ermdglicht uns damit eine grobe Schatzung der tatséchlichen Beanspru-
chung der Kredite durch die Unternehmen. Da sich die Banken rund CHF 10 Mrd. bei der SNB
ausgeliehen haben (vgl. Abb. 2), legt dies nahe, dass die COVID-19-Kredite zu etwa 60% auch
tatsachlich in Anspruch genommen wurden.

Das finanzielle Risiko fir den Bund wird voraussichtlich viel kleiner sein als erwartet. Der Bund war
effektiv bereit, bis zu CHF 40 Mrd. an Krediten zu verblirgen, also mehr als das Zweifache der
tatséchlich vergebenen Kreditbetrage. Zudem hat der Bundesrat dieses Jahr CHF 1 Mrd. fir
Kreditausfalle zurlickgestellt. Die Kreditausfalle werden héchstwahrscheinlich weiter steigen,
schliesslich ist das Programm noch jung. Die Kreditverluste belaufen sich per 9. September je-
doch erst auf CHF 18.9 Mio., was einer Ausfallquote von weniger als 0.1% entspricht.

maxime.botteron@credit-suisse.com

Abb. 1: Unternehmen nahmen CHF 14 Mrd. an COVID-19-Krediten

auf

Geschéatztes kumuliertes Kreditvolumen, in CHF Mrd., COVID-19-Kredite Plus sind

nicht beriicksichtigt.

Abb. 2: Refinanzierung von COVID-19-Krediten bei der SNB

Von den Banken bei der SNB geschuldete Betrage (ohne Repo-Verbindlichkeiten),
in CHF Mrd.
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Geldpolitik | Monitor

USD-Kredite an Banken

Auf dem Hoéhepunkt der COVID-19-Krise schnellte die
Nachfrage nach Liquiditat in USD weltweit markant nach
oben. In der Schweiz reaktivierte die SNB ihre Swap-
Vereinbarung mit der US-Notenbank (Fed), was es der SNB
erlaubte, bei der Fed auf temporérer Basis CHF gegen USD
zu tauschen und diese USD sodann an das Schweizer Ban-
kensystem zu verleihen. Die Nachfrage der Schweizer Ban-
ken nach USD-Liquiditat vonseiten der SNB stieg im Mérz
und April 2020 sprunghaft an, bevor sie sich im Zuge einer
weltweiten Normalisierung der USD-Kreditkosten wieder
abschwéchte. Seit August haben sich die Banken keine
USD mehr von der SNB ausgeliehen, und die SNB hat
angekindigt, ihre USD-Auktionen zurlickzufahren.

maxime.botteron@credit-suisse.com

Nachfrage nach Liquiditat in USD hat nachgelassen

Ausstehende USD-Kredite an Banken (USD-Repo-Geschéfte), in USD Mrd.
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Quelle: SNB, Credit Suisse

Devisenmarktinterventionen

Gemass unseren Schatzungen hat die SNB seit Beginn des
laufenden Jahres Fremdwéhrungen im Gegenwert von rund
CHF 91 Mrd. gekauft, um den Aufwertungsdruck auf den
CHF zu mildern. Da der Druck im Sommer kontinuierlich
nachliess, reduzierte die SNB den Umfang ihrer Interven-
tionen. Fremdwahrungskaufe dirften in nachster Zukunft
das wichtigste Instrument der SNB bleiben, um Aufwer-
tungsschiben des CHF gegenzusteuern. Derweil wird die
SNB unseres Erachtens vorerst davon absehen, ihren Leit-
zins noch weiter in den negativen Bereich zu senken.

maxime.botteron@credit-suisse.com

Abschwachung der Fremdwahrungskéaufe

Geschatzte Fremdwahrungskaufe durch die SNB, in CHF Mrd.
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SNB-Gewinn

Im 1. Quartal 2020 erlitt die SNB einen Verlust von CHF
38.2 Mrd., der durch die starken Kurseinbriche ihrer Fi-
nanzanlagen und die Aufwertung des CHF bedingt war,
wobei Letztere den Buchwert ihrer Fremdwéhrungsreserven
senkte. Indessen erholte sich das Portfolio der SNB im 2.
Quartal 2020 rasant, zumal die Finanzmarkte wieder mar-
kant zulegten und der CHF abwertete. Im 2. Quartal 2020
wies die SNB einen Gewinn von CHF 39.0 Mrd. aus. Der
Grossteil davon war Gewinnen auf den Fremdwahrungsre-
serven zuzuschreiben. Die SNB erzielte aber auch mit ihren
Goldreserven einen Gewinn von CHF 4.3 Mrd., da die Gold-
preise im 2. Quartal 2020 um fast 10% nach oben schnell-
ten.

maxime.botteron@credit-suisse.com

SNB hat sich schnell von ihrem Verlust im 1. Quartal 2020 erholt

SNB-Eigenkapital, in CHF Mrd.
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Immobilien | Monitor

Wohneigentum

Seit den Lockerungen des Lockdowns scheint die Zuver-
sicht im Markt wieder zu steigen. Eine vollstandige Rickkehr
zu den vor COVID-19 verzeichneten Nachfrageniveaus ist
aber frilhestens néchstes Jahr zu erwarten. Davon ist die
Preisentwicklung jedoch bisher unberihrt geblieben. Die
geringe Verfugbarkeit von Wohneigentum (wenig Neubauta-
tigkeit, tiefe Leerstande) und die sehr tiefen Hypothekenzin-
sen haben jiingst fir weitere Preisanstiege gesorgt. So
legten die Preise fur Einfamilienhduser und Eigentumswoh-
nungen im 2. Quartal im Vergleich zum Vorjahr um 3.3%
respektive 1.9% zu.

thomas.rieder@credit-suisse.com

Preise von Wohneigentum bleiben im Plus
Jahreswachstumsraten nach Segment
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Mietwohnungen

Die COVID-19 Krise hat auch bei den Projektentwicklern
kurzfristig fur Verunsicherung gesorgt. Im 2. Quartal 2020
wurden gemass Baugesuchen 18% weniger Mietwohnun-
gen geplant als im Vorjahresquartal. Die Zahl durfte jedoch
Uberzeichnet sein, da einige Westschweizer Kantone und
das Tessin wahrend des Lockdowns Baugesuche gar nicht
oder nicht vollstdndig meldeten. Die Gesuche erholten sich
denn auch bereits im Juni (+14% zum Vorjahresmonat). Die
Anzahl bewilligter Mietwohnungen ist zuletzt wieder gestie-
gen und lag in den vergangenen zwdlf Monaten sogar um
8% Uber der Vorjahresperiode.

fabian.waltert@credit-suisse.com

Mietwohnungsbau von Coronakrise noch wenig betroffen

Baugesuche und -bewilligungen, gleitende 12-Monats-Summe, in Anzahl Wohnungen
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Buroflachen

In der Arbeitswelt hat die COVID-19 Pandemie zu einem
Homeoffice-Schub geflihrt. Dadurch haben viele Unterneh-
men Einsparpotenzial entdeckt, weshalb sie ihren Mitarbei-
tern langfristig mehr Zeit im Homeoffice ermdglichen und
gleichzeitig Buroflachen reduzieren wollen. Dieser Effekt
konnte die Nachfrage nach Buroflachen langfristig tief hal-
ten. Eine Zurtickhaltung bei den Biroimmobilienentwicklern
ist allerdings noch nicht zu erkennen. Im Gegenteil: In den
letzten Monaten sind die Baubewilligungen und Baugesuche
nach tiefen Werten im Jahr 2019 wieder gestiegen. Das
Volumen der Baugesuche lag in den letzten zwolf Monaten
um 14% Uber der Vorjahresperiode.

alexander.lohse@credit-suisse.com

Projektierungstatigkeit am Biromarkt steigt seit Januar wieder an
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 fir 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 <héher» 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 tber 50 eine
expandierende Aktivitat im Vergleich zum Vormonat bedeutet.

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

Das Credit Suisse Exportbarometer nutzt die Abhangigkeit
der Exporte von der Nachfrage auf den auslandischen Ex-
portmérkten. Zur Konstruktion des Exportbarometers wer-
den Vorlaufindikatoren fir die Industrie in den 28 wichtigsten
Abnehmerlandermn zusammengetragen. Die Werte dieser

Exporte
In Standardabweichungen, Werte > O = Wachstum
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CS CFA Society Switzerland Indikator Konjunktur
Saldo der Erwartungen, Werte > O = Wachstum

Finanzanalysten sind am Puls der Wirtschaft. Zusammen mit 100

der CFA Society Switzerland fithren wir seit 2017 eine mo- 80

natliche Befragung von Finanzanalysten durch: die Finanz- 60 A

markt-Umfrage Schweiz'. Die Analysten werden nicht nur 20 ’ \«'\ A M

nach ihrer Einschatzung zur aktuellen und zukinftigen kon-
junkturellen Lage und zur Inflationsrate gefragt, sondern
auch um ihre Einschétzungen hinsichtlich Finanzmarktthe-
men wie der Aktienmarktentwicklung oder der Zinsprogno-
sen gebeten. Der eigentliche CS CFA Society Switzerland
Indikator stellt den Saldo der Erwartungen beziiglich des
Verlaufs der Schweizer Konjunktur in den kommenden sechs
Monaten dar.
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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
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Dienstleistungs-PMI

Procure.ch, der Fachverband fiir Einkauf und Supply Ma-
nagement, und die Credit Suisse haben 2014 einen PMI fir
den Dienstleistungssektor lanciert. Der Dienstleistungs-PMI
ist genau gleich aufgebaut wie der PMI fur die Industrie.
Werte Uber 50.0 Punkten spiegeln eine Expansion wider.
Grundlage ist eine Umfrage bei Einkaufsmanagern von
Schweizer Dienstleistungsunternehmen. Abgefragt werden
sechs Subkomponenten: Geschaftstatigkeit, 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 gegenUlber den vergangenen sechs
Monaten hindeuten.
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Prognosen und Indikatoren

Prognosen fur die Schweizer Wirtschaft

2020 2020 2020P 2020P 2021P 2021P 2021P 2021P 2020P 2021P
1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal 1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal 4. Quartal
BIP, YoY, in % -0.7 -9.3 -4.1 -1.9 0.6 9.8 3.5 0.7 -4.0 35
Privater Konsum -3.8 -12.5 -0.6 8.0 1.7 1.7 1.7 1.7 -2.1 1.7
Staatskonsum 2.4 2.5 3.5 35 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Bruttoanlageinvestitionen 0.2 -7.8 -2.8 -2.2 2.1 1.7 1.8 1.8 -3.2 1.9
Bauinvestitionen 1.9 2.7 -3.0 -3.0 1.6 1.6 1.5 1.6 -1.8 1.6
Ausrlstungsinvestitionen -0.6 -11.0 -2.7 -2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 -4.0 2.0
Exporte (Guter und Dienstleistungen) 0.0 -16.7 -6.6 -4.7 7.0 7.0 7.0 7.0 -6.5 7.0
Importe (Guter und Dienstleistungen) 0.0 -17.2 -3.3 -3.3 4.0 4.0 4.0 4.0 -6.0 4.0
Inflation, in % -0.1 -1.3 -0.9 -0.6 -0.4 0.4 0.6 0.5 -0.7 0.3
Arbeitslosigkeit, in % 2.7 3.2 3.4 3.6 3.9 4.0 3.9 3.8 3.2 3.9
Beschaftigung in Vollzeitaquivalenten, YoY, 0.8 -0.2 -1.0 -1.6 -1.0 0.5 0.7 0.9 -0.5 0.3
in %
Nettozuwanderung, in Tsd. 50.000 45.000
Nominallohnwachstum, YoY, in % 0.5 0.1
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 %
2020 2021 2020 2021 2018 2018 2018 2018
Welt -4.1 3.9 1.8 2.3 7.593 84.930 100 100
USA -5.5 3.4 1.1 1.9 327 20.5680 16.3 6.2
Eurozone -8.0 5.5 0.5 0.9 342 13.639 44.3 61.7
Deutschland -6.6 38 0.9 1.1 83 3.951 18.8 27.1
Frankreich -10.1 6.5 0.4 0.7 65 2.780 6.5 8.0
Italien -10.6 5.6 -0.1 0.7 60 2.076 6.2 9.3
Grossbritannien -10.5 6.4 0.9 1.3 66 2.829 4.0 3.8
Japan -4.9 1.5 -0.3 0.3 126 4.972 33 1.7
China 33 5.6 2.7 2.6 1.395 13.368 5.2 7.1
Quelle: Datastream, Internationaler Wahrungsfond, Credit Suisse
Zinsen und geldpolitische Angaben
Aktuell 3M 12M 07/2020 06/2020 07/2019
SNB-Leitzins, in % 0.75 -0.75 0.75 Geldmenge MO (CHF Mrd.) 708.7 684.0 556.8
Rendite 10-jahriger Staatsanleihen, in % -0.46 0.2 0.2 Geldmenge M1 (in %, ggu. Vorjahr) 4.7 4.4 4.7
Geldmenge M2 (in %, ggti. Vorjahr) 2.4 2.1 3.4
Geldmenge M3 (in %, ggti. Vorjahr) 3.8 3.1 3.3
847.0 851.1 767.9

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 Unabhangigkeit der
Investment-Analyse férdern sollen. Es handelt sich nicht um ein Produkt der
Research Abteilung von Credit Suisse, auch wenn Beziige auf veréffentlichte
Research-Empfehlungen darin enthalten sind. CS hat Weisungen zur Lésung von
Interessenkonflikten eingefiihrt. 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 Basiswahrung denominiert, konnen Wechselkursschwankungen den Wert,
den Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen.

Informationen zu den mit Anlagen in die hierin behandelten Wertpapiere verbun-
denen 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 Erlduterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen.
Zusatzliche Informationen erhalten Sie ausserdem in der Broschire «Risi-
ken im Handel mit Finanzinstrumenten», die Sie bei der Schweizerischen Bankier-
vereinigung erhalten.

Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fir zukiinftige Wertent-
wicklungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, Gebihren
oder andere Kosten sowie durch Wechselkursschwankungen beeinflusst
werden

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine zuverldssigen Indikato-
ren fiir zukiinftige Ergebnisse. Angegebene Kurse und Werte von Anlagen sowie
etwaige auflaufende Renditen konnten sinken, steigen oder schwanken. Sie
sollten, soweit Sie eine Beratung fiir erforderlich halten, Berater konsultieren, die
Sie bei dieser Entscheidung unterstiitzen. Anlagen werden moglicherweise nicht
ffentlich oder nur an einem eingeschrankten Sekundéarmarkt 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 vorherge-
sagt werden.

Schwellenmarkte

In Fallen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmarkte bezieht, weisen wir
Sie darauf hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in verschiedenen Anlageka-
tegorien von oder in Zusammenhang oder Verbindung mit Emittenten und
Schuldnem, die in Schwellenldndern gegriindet, stationiert oder hauptsachlich
geschaftlich tétig sind, Unsicherheiten und Risiken verbunden sind. Anlagen im
Zusammenhang mit Schwellenldndern konnen als spekulativ betrachtet werden;
ihre Kurse neigen zu einer weit héheren Volatilitét als die der starker entwickelten
Lander der Welt. Anlagen in Schwellenmarkten sollten nur von versierten Anle-
gemn oder von erfahrenen Fachleuten getatigt werden, die tber eigenstandiges
Wissen Uber die betreffenden Markte sowie die Kompetenz verfiigen, die ver-
schiedenen Risiken, die solche Anlagen bergen, zu berlicksichtigen und abzuwé-
gen und ausreichende finanzielle Ressourcen zur Verfligung 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 lhre Portfolio-Strukturierung zu steuern. Beziiglich der unterschiedlichen
Risiken und Faktoren, die es bei Anlagen in Schwellenmarkten zu berticksichtigen
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 Zuriickhaltung bei Anlagen oder Handelsstrategie beschrankt und
versuchen, in den unterschiedlichsten Markten Gewinne zu erzielen, indem sie auf
Fremdfinanzierung, Derivate und komplexe, spekulative Anlagestrategien setzen,
die das Risiko eines Anlageausfalls erhéhen kénnen.

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

Anleger in Immobilien sind Liquiditits-, Fremdwahrungs- und anderen Risiken
ausgesetzt, einschliesslich konjunktureller Risiken, Vermietungsrisiken und sol-

cher, die sich aus den Gegebenheiten des lokalen Marktes, der Umwelt und
Anderungen der Gesetzeslage ergeben.

Private Equity

Private Equity (hierach «PE») bezeichnet private Investitionen in das Eigenkapital
nicht bdrsennotierter Unternehmen. Diese Anlagen sind komplex, meistens
iliquide und langfristig. Investitionen in einen PE-Fonds sind in der Regel mit
einem hohen finanziellen und/oder geschaftlichen Risiko verbunden. Anlagen in
PE-Fonds sind nicht kapitalgeschiitzt oder garantiert. Die Investoren miissen ihre
Kapitalnachschusspflicht tber lange Zeitrdume erfillen. Wenn sie dies nicht tun,
verfallt moglicherweise ihr gesamtes Kapital oder ein Teil davon, sie verzichten auf
kinftige Ertrage oder Gewinne aus Anlagen, die vor dem Ausfall getatigt wurden,
und verlieren unter anderem das Recht, sich an kinftigen Investitionen zu beteili-
gen, oder sind gezwungen, ihre Anlagen zu einem sehr niedrigen Preis zu verkau-
fen, der deutlich unter den Bewertungen am Sekundérmarkt liegt. Unternehmen
oder Fonds kénnen hochverschuldet sein und deshalb anfalliger auf ungtnstige
geschéftliche und/oder finanzielle Entwicklungen oder Wirtschaftsfaktoren reagie-
ren. Diese Investitionen konnen einem intensiven Wettbewerb, sich andernden
Geschéfts- bzw. Wirtschaftsbedingungen oder sonstigen Entwicklungen ausge-
setzt sein, die ihre Wertentwicklung ungiinstig beeinflussen..

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe hangt von der Bonitat des Emittenten bzw. des
Garanten ab und kann sich wahrend der Laufzeit der Anleihe andern. Bei Insol-
venz 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 Beratungsgeschéft der CS sind Anlagestrategen fur die Formu-
lierung von Multi-Asset-Strategien und deren anschliessende Umsetzung verant-
wortlich. Sofern Musterportfolios gezeigt werden, dienen sie ausschliesslich zur
Erlauterung. lhre eigene Anlageverteilung, Portfoliogewichtung und Wertentwick-
lung kdénnen nach lhrer personlichen Situation und Risikotoleranz erheblich davon
abweichen. Meinungen und Ansichten der Anlagestrategen kénnen sich von
denen anderer CS-Departments unterscheiden. Ansichten der Anlagestrategen
konnen sich jederzeit ohne Ankindigung oder Verpflichtung zur Aktualisierung
andern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen
zu lhrer Kenntnis gelangen.

Gelegentlich beziehen sich Anlagestrategen auf zuvor veroffentlichte Research-
Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Anderungen, die in Listenform zu-
sammengestellt 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 entnehmen. Diese Publikationen sind
auf Wunsch erhaltlich oder koénnen von https://investment.credit-suisse.com
heruntergeladen ~ werden.  Offenlegungen  sind  unter  www.credit-
suisse.com/disclosure zu finden.

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wich-
tige Information

Die Informationen in diesen Unterlagen dienen Werbezwecken. Es handelt sich nicht
um Investment Research.

Der vorliegende Bericht ist nicht fir die Verbreitung an oder die Nutzung durch
natlrliche oder juristische Personen bestimmt, die Birger eines Landes sind oder in
einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem die Verbrei-
tung, Veroffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Informationen geltende
Gesetze oder Vorschriften verletzen wiirde oder in dem CS Registrierungs- oder
Zulassungspflichten erfiillen musste.

In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse AG, ihre
Tochter- und verbundenen Untermehmen. Weitere Informationen tiber die Organisa-
tionsstruktur finden sich unter dem folgenden Link: https://www.credit-suisse.com

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERATUNG: Diese Publikati-
on 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 Wertschriften oder anderen Finanzinstrumen-
ten. Alle Informationen, auch Tatsachen, Meinungen oder Zitate, sind unter Um-
standen gekirzt oder zusammengefasst und beziehen sich auf den Stand am Tag
der Erstellung des Dokuments. Bei den in diesem Bericht enthaltenen Informationen
handelt es sich lediglich um allgemeine Marktkommentare und in keiner Weise um
eine Form von reguliertem Investment-Research, Finanzberatung bzw. Rechts-,
Steuer- oder andere regulierte Finanzdienstleistungen. Den finanziellen Zielen,
Verhéltnissen und Bedtirfnissen einzelner Personen wird keine Rechnung getragen.
Diese mussen indes berticksichtigt werden, bevor eine Anlageentscheidung getrof-
fen wird. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses Berichts
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treffen, sollten Sie sich durch |hren unabhéngigen Anlageberater beztiglich notwen-
diger Erlauterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Dieser Bericht bringt
lediglich die Einschatzungen und Meinungen der CS zum Zeitpunkt der Erstellung
des Dokuments zum Ausdruck und bezieht sich nicht auf das Datum, an dem Sie
die Informationen erhalten oder darauf zugreifen. In diesem Bericht enthaltene
Einschatzungen und Ansichten koénnen sich von den durch andere CS-Departments
gedusserten unterscheiden und kénnen sich jederzeit ohne Ankiindigung oder die
Verpflichtung zur Aktualisierung andem. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen,
dass solche Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis gelangen. PROGNOSEN &
SCHATZUNGEN: Vergangene Wertentwicklungen sollten weder als Hinweis noch
als Garantie fur zukinftige Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht eine aus-
driickliche oder implizierte Gewahrleistung fiir kiinftige Wertentwicklungen. Soweit
dieser Bericht Aussagen Uber kinftige Wertentwicklungen enthalt, sind diese
Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und Ungewissheiten.
Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungepriift. Samtliche hierin erwahnten
Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -Verfahren zur Bewertung. KON-
FLIKTE: Die CS behélt sich das Recht vor, alle in dieser Publikation unter Umstén-
den enthaltenen Fehler zu korrigieren. Die CS, ihre verbundenen Unternehmen
und/oder deren Mitarbeitende halten mdglicherweise Positionen oder Bestande,
haben andere materielle Interessen oder tatigen Geschafte mit hierin erwdhnten
Wertschriften oder Optionen auf diese Wertschriften oder tatigen andere damit
verbundene Anlagen und steigem oder verringern diese Anlagen von Zeit zu Zeit.
Die CS bietet den hierin erwahnten Unternehmen oder Emittenten moglicherweise in
erheblichem Umfang Beratungs- oder Anlagedienstleistungen in Bezug auf die in
dieser Publikation aufgefiihrten Anlagen oder damit verbundene Anlagen oder hat
dies in den vergangenen zwolf Monaten getan. Einige hierin aufgefiihrte Anlagen
werden von einem Unternehmen der CS oder einem mit der CS verbundenen
Untemnehmen angeboten oder die CS ist der einzige Market Maker fir diese Anla-
gen. Die CS ist involviert in zahlreiche Geschafte, die mit dem genannten Unterneh-
men in Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschaften gehdren unter anderem
spezialisierter Handel, Risikoarbitrage, Market Making und anderer Eigenhandel.
BESTEUERUNG: Diese Publikation enthalt keinerlei Anlage-, Rechts-, Bilanz- oder
Steuerberatung. Die CS berét nicht hinsichtlich der steuerlichen Konsequenzen von
Anlagen und empfiehlt Anlegem, einen unabhéngigen Steuerberater zu konsultieren.
Die Steuersatze und Bemessungsgrundlagen hangen von personlichen Umstanden
ab und kénnen sich jederzeit andern. QUELLEN: Die in diesem Bericht enthaltenen
Informationen und Meinungen stammen aus oder basieren auf Quellen, die von CS
als zuverldssig erachtet werden; dennoch garantiert die CS weder deren Richtigkeit
noch deren Vollstandigkeit. Die CS lehnt jede Haftung fir Verluste ab, die aufgrund
der Verwendung dieses Berichts entstehen. WEBSITES: Der Bericht kann Internet-
Adressen oder die entsprechenden Hyperlinks zu Websites enthalten. Die CS hat
die Inhalte der Websites, auf die Bezug genommen wird, nicht tberpriift und Gber-
nimmt 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 fir Sie veroffentlicht, und die Inhalte der Websites,
auf die verwiesen wird, sind keinesfalls Bestandteil des vorliegenden Berichts. Der
Besuch der Websites oder die Nutzung von Links aus diesem Bericht oder der
Website der CS erfolgen auf Ihr eigenes Risiko. DATENSCHUTZ: |hre Personen-
daten werden geméss der Datenschutzerklarung von Credit Suisse verarbeitet, die
Sie von zu Hause aus Uber die offizielle Homepage von Credit Suisse -
https://www.credit-suisse.com - abrufen kénnen. Um Sie mit Marketingmaterial zu
unseren Produkten und Leistungen zu versorgen, kénnen Credit Suisse Group AG
und ihre Tochtergesellschaften Ihre wichtigsten Personendaten (d. h. Kontaktanga-
ben wie Name, E-Mail-Adresse) verarbeiten, bis Sie uns davon in Kenntnis setzen,
dass Sie diese nicht mehr erhalten wollen. Sie konnen dieses Material jederzeit
abbestellen, indem Sie lhren Kundenberater benachrichtigen.

Verbreitende Unternehmen

Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von der Schweizer Bank
Credit Suisse AG verteilt, die der Zulassung und Regulierung der Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht untersteht. Bahrain: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt Gber
Credit Suisse AG, Bahrain Branch, einer Niederlassung der Credit Suisse AG,
Ziirich/Schweiz, die von der Central Bank of Bahrain (CBB) ordnungsgemass als
Investment Business Firm der Kategorie 2 zugelassen ist und beaufsichtigt wird.
Zugehorige Finanzdienstleistungen oder -produkte werden ausschliesslich qualifizier-
ten Anlegemn gemass Definition der CBB angeboten und sind nicht fir andere
Personen vorgesehen. Die CBB hat dieses Dokument oder die Vermarktung eines
Anlageinstruments, auf das hier Bezug genommen wird, im Konigreich Bahrain
weder geprift noch genehmigt und haftet nicht fur die Wertentwicklung eines
solchen Anlageinstruments. Credit Suisse AG, Bahrain Branch, befindet sich an
folgender Adresse: Level 21-22, East Tower, Bahrain World Trade Centre, Mana-
ma, Konigreich Bahrain. Chile: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse Agencia
de Valores (Chile) Limitada verteilt, einer Zweigniederlassung der Credit Suisse AG
(im Kanton Zirich als AG eingetragen), die von der chilenischen Finanzmarktkom-
mission tberwacht wird. Weder der Emittent noch die Wertpapiere wurden bei der
chilenischen Finanzmarktkommission (Comision para el Mercado Financiero) geméss
dem chilenischen Finanzmarkigesetz (Gesetz Nr. 18.045, Ley de Mercado de
Valores) und den diesbeztiglichen Bestimmungen registriert. Daher dirfen sie in
Chile nicht &ffentlich angeboten oder verkauft werden. Dieses Dokument stellt kein
Angebot bzw. keine Aufforderung fiir die Zeichnung oder den Kauf der Wertpapiere
in der Republik Chile dar, ausser fiir individuell identifizierte Kaufer im Rahmen einer
Privatplatzierung im Sinne von Artikel 4 des Ley de Mercado de Valores (Angebot,
das sich weder an die allgemeine Offentlichkeit noch an einen bestimmten Teil oder

eine bestimmte Gruppe der Offentlichkeit richtet). Deutschland: Der Vertrieb
dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Deutschland) Aktiengesellschaft, die
von der Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht («BaFin») zugelassen ist und
reguliert wird. DIFC: Diese Informationen werden von der Credit Suisse AG (DIFC
Branch) verteilt, die tber eine ordnungsgemésse Lizenz der Dubai Financial Services
Authority (DFSA) verfugt 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
fur 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 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 franzosische Zweigniederlassung unterliegt
der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehdrde Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und den beiden franzésischen Aufsichts-
behérden Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) und Autorité des
Marchés Financiers (AMF). Guernsey: Dieser Bericht wird von Credit Suisse AG
Guernsey Branch, einer Zweigstelle der Credit Suisse AG (Kanton Ziirich), mit Sitz
in Helvetia Court, Les Echelons, South Esplanade, St Peter Port, Guemnsey, vertrie-
ben. Credit Suisse AG Guemnsey Branch wird zu 100% von der Credit Suisse AG
gehalten und von der Guemsey Financial Services Commission tUberwacht. Exemp-
lare der letzten gepriften Abschlisse der Credit Suisse AG werden auf Wunsch
bereitgestellt. Indien: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse
Securities (India) Private Limited (CIN-Nr. U67120MH1996PTC104392), die vom
Securities and Exchange Board of India als Researchanalyst (Registrierungsnr. INH
000001030), als Portfoliomanager (Registrierungsnr. INPOOO002478) und als
Borsenmakler (Registrierungsnr. NZ000248233) unter der folgenden Geschéftsa-
dresse beaufsichtigt wird: Sth Floor, Ceejay House, Dr. Annie Besant Road, Worli,
Mumbai — 400 018, Indien, Telefon +91-22 6777 3777. Israel: Wenn dieses
Dokument durch Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. in Israel verteilt wird:
Dieses Dokument wird durch Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. verteilt.
Die Credit Suisse AG und ihre in Israel angebotenen Dienstleistungen werden nicht
von der Bankenaufsicht bei der Bank of Israel Giberwacht, sondern von der zustandi-
gen Bankenaufsicht in der Schweiz. Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. ist
fur den Vertrieb von Investmentprodukten in Israel zugelassen. Daher werden ihre
Investmentmarketing-Aktivitdtten von der Israel Securities Authority Uberwacht.
ltalien: Dieser Bericht wird in Italien von der Credit Suisse (italy) S.p.A., einer
gemsss 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 tber 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 zugelassenen Gegenparteien (geméss
Definition der QFCRA) oder Firmenkunden (geméss Definition der QFCRA) angebo-
ten, einschliesslich natiirlicher Personen, die sich als Firmenkunden einstufen
liessen, mit einem Nettovermégen von mehr als OR 4 Millionen und ausreichenden
Finanzkenntnissen, -erfahrungen und dem entsprechenden Verstandnis bezuglich
solcher Produkte und/oder Dienstleistungen. Daher diirfen andere Personen diese
Informationen weder erhalten noch sich darauf verlassen. Libanon: Der Vertrieb des
vorliegenden Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL
(«CSLF»), ein Finanzinstitut, das durch die Central Bank of Lebanon («CBL») regu-
liert wird und unter der Lizenzierungsnummer 42 als Finanzinstitut eingetragen ist.
Fur die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL gelten die Anordnungen und Rund-
schreiben der CBL sowie die gesetzlichen und regulatorischen Bestimmungen der
Capital Markets Authority of Lebanon (<CMA»). Die CSLF ist eine Tochtergesell-
schaft der Credit Suisse AG und gehért zur Credit Suisse Group (CS). Die CMA
Ubermnimmt keinerlei Verantwortung fiir die im vorliegenden Bericht enthaltenen
inhaltlichen Informationen, wie z.B. deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Die
Haftung fir 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 erwdhnten Anlagen fiir einen bestimmten Anleger oder
Anlegertyp geeignet sind. Hiermit wird ausdriicklich darauf hingewiesen, dass
Anlagen an Finanzmérkten mit einem hohen Ausmass an Komplexitdt und dem
Risiko von Wertverlusten verbunden sein kénnen und moglicherweise nicht fir alle
Anleger geeignet sind. Die CSLF prift die Eignung dieser Anlage auf Basis von
Informationen, die der Anleger der CSLF zum Zeitpunkt der Priifung zugestellt hat,
und in Ubereinstimmung mit den intemen 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, bestétigt der Anleger ausdriicklich und unwiderruf-
lich, dass er gegen die Verwendung der englischen Sprache nichts einzuwenden hat
und den Inhalt des Dokuments vollumfanglich versteht. Luxemburg: Dieser Bericht
wird verdffentlicht von Credit Suisse (Luxembourg) S.A., einem ordnungsgeméss
zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue
Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Credit Suisse (Luxembourg) S.A. unterliegt der
prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehérde Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Mexiko: Dieses Dokument gibt die
Ansichten der Person wieder, die Dienstleistungen fiir C. Suisse Asesoria México,
S.A. de C.V. («C. Suisse Asesoria») und/oder Banco Credit Suisse (México), S.A.,
Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Credit Suisse (México) («Banco CS»)
erbringt. Daher behalten sich sowohl C. Suisse Asesoria als auch Banco CS das
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Recht vor, ihre Ansichten jederzeit zu dndern und Ubernehmen in dieser Hinsicht
keinerlei Haftung. Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken.
Es stellt keine personliche Empfehlung oder Anregung und auch keine Aufforderung
zur irgendeiner Handlung dar. Es ersetzt nicht die vorherige Ricksprache mit lhren
Beratern im Hinblick auf C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS, bevor Sie eine
Anlageentscheidung treffen. C. Suisse Asesorfa und/oder Banco CS Ubermnehmen
keinerlei Haftung fur Anlageentscheidungen, die auf der Basis von Informationen in
diesem Dokument getroffen werden, da diese die Zusammenhénge der Anlagestra-
tegie und die Ziele bestimmter Kunden nicht bertlicksichtigen. Prospekte, Broschii-
ren und Anlagerichtlinien von Investmentfonds sowie Geschaftsberichte oder periodi-
sche Finanzinformationen dieser Fonds enthalten zusatzliche nitzliche Informationen
fur Anleger. Diese Dokumente kénnen kostenlos direkt bei Emittenten und Betrei-
bemn von Investmentfonds, tber die Internetseite der Aktienbérse, an der sie notiert
sind oder tber lhren Ansprechpartner bei C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS
bezogen werden. Die frihere Wertentwicklung und die verschiedenen Szenarien
bestehender Méarkte sind keine Garantie fir aktuelle oder zukiinftige Ergebnisse.
Falls die Informationen in diesem Dokument unvollstandig, unrichtig oder unklar sind,
wenden Sie sich bitte umgehend an |hren Ansprechpartner bei C. Suisse Asesoria
und/oder Banco CS. Es ist méglich, dass Anderungen an diesem Dokument vorge-
nommen werden, fiir die weder C. Suisse Asesoria noch Banco CS verantwortlich
ist. Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken und ist kein
Ersatz fir die Aktivitatsberichte und/oder Kontoausziige, die Sie von C. Suisse
Asesorfa und/oder Banco CS geméss den von der mexikanischen Wertpapier- und
Borsenaufsicht (Comisién Nacional Bancaria y de Valores, CNBV) erlassenen
allgemeinen Bestimmungen fir Finanzinstitutionen und andere juristische Personen,
die Anlagedienstleistungen erbringen, erhalten. Angesichts der Natur dieses Doku-
ments Ubernehmen weder C. Suisse Asesorfa noch Banco CS irgendeine Haftung
aufgrund der in ihm enthaltenen Informationen. Obwohl die Informationen aus
Quellen stammen, die von C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS als zuverlassig
angesehen wurden, gibt es keine Garantie fiir ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit.
Banco CS und/oder A. Suisse Asesorfa Ubemimmt keine Haftung fur Verluste, die
sich aus der Nutzung von Informationen in dem lhnen Uberlassenen Dokument
ergeben. Anleger sollten sich vergewissem, dass Informationen, die sie erhalten, auf
ihre persénlichen Umstande, ihr Anlageprofil sowie ihre konkrete rechtliche, regula-
torische oder steuerliche Situation abgestimmt ist oder eine unabhéngige professio-
nelle Beratung einholen. C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. ist ein Anlagebe-
rater geméss dem mexikanischen Wertpapiermarktgesetz (Ley del Mercado de
Valores, «LMV») und bei der CNBV unter der Registernummer 30070 eingetragen.
C. Suisse Asesorfa México, S.A. de C.V. ist kein Teil der Grupo Financiero Credit
Suisse (México), S.A. de C.V. oder einer anderen Finanzgruppe in Mexiko. C.
Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. ist kein unabhangiger Anlageberater geméss
dem LMV und anderen geltenden Bestimmungen, da sie in direkter Beziehung zur
Credit Suisse AG, einer auslandischen Finanzinstitution, und in indirekter Beziehung
zur Grupo Financiero Credit Suisse (México), S.A. de C.V. steht. Osterreich: Dieser
Bericht wird entweder von der CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A. Zweignie-
derlassung Osterreich («8sterreichische Zweigniederlassung») oder von der Credit
Suisse (Deutschland) AG veroffentlicht. Die Gsterreichische Zweigniederlassung ist
eine Niederlassung von CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A., einem ordnungs-
gemass zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der
Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die ésterreichische Zweignie-
derlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbe-
hérde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), 283, route d'Arlon,
L-1150 Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg und der 6sterreichischen Finanz-
marktaufsichtsbehérde (FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Wien, Osterreich. Die
Credit Suisse (Deutschland) Aktiengesellschaft wird von der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht («BaFin») in Zusammenarbeit mit der Gsterreichischen
Finanzmarktaufsicht (FMA), Otto-Wagner-Platz 5, A-1090 Wien, Osterreich beauf-
sichtigt. Portugal: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A.,
Sucursal em Portugal («portugiesische Zweigniederlassungp) 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 portugiesische Zweigniederlassung unter-
liegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehérden Commission
de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und der portugiesischen Aufsichtsbe-
horden, der Banco de Portugal (BdP) und der Comissao do Mercado dos Valores
Mobiliarios (CMVM). Saudi-Arabien: Dieses Dokument wird von der Credit Suisse
Saudi Arabia (CR Number 1010228645) vertffentlicht, die von der saudi-
arabischen Aufsichtsbehérde (Saudi Arabian Capital Market Authority) geméss der
Lizenz Nr. 08104-37 vom 23.03.1429 d. H. bzw. 21.03.2008 n. Chr. ordnungs-
geméss 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. Geméss den von der Kapi-
talmarktbehorde herausgegebenen Regeln fir das Angebot von Wertschriften und
fortlaufenden Verpflichtungen darf dieses Dokument im Koénigreich Saudi-Arabien
ausschliesslich an Personen verteilt werden, die gemass diesen Regeln dazu be-
rechtigt sind. Die saudi-arabische Kapitalmarktbehérde macht keinerlei Zusicherun-
gen hinsichtlich der Korrektheit und Vollstdndigkeit dieses Dokuments und lehnt
ausdrlicklich jegliche Haftung fiir Verluste ab, die aus diesem Dokument oder im
Vertrauen auf dessen Inhalt oder Teilen davon entstehen. Potenzielle Kéaufer der im
Rahmen dieses Dokuments angebotenen Wertschriften soliten eine eigene Sorg-
faltspriifung hinsichtlich der Korrektheit der im Zusammenhang mit diesen Wert-
schriften zur Verfligung gestellten Informationen durchfiihren. Wenn Sie den Inhalt
dieses Dokuments nicht verstehen, sollten Sie einen autorisierten Finanzberater
konsultieren. Gemass den von der Kapitalmarktbehorde herausgegebenen Bestim-

mungen fir Anlagefonds darf dieses Dokument im Konigreich ausschliesslich an
Personen verteilt werden, die geméss diesen Bestimmungen dazu berechtigt sind.
Die saudi-arabische Kapitalmarktbehdrde macht keinerlei Zusicherungen hinsichtlich
der Korrektheit und Vollstandigkeit dieses Dokuments und lehnt ausdriicklich jegli-
che Haftung fur Verluste ab, die aus diesem Dokument oder im Vertrauen auf
dessen Inhalt oder Teilen davon entstehen. Potenzielle Zeichner der im Rahmen
dieses Dokuments angebotenen Wertschriften sollten eine eigene Sorgfaltspriifung
hinsichtlich der Korrektheit der im Zusammenhang mit diesen Wertschriften zur
Verfligung gestellten Informationen durchfiihren. Wenn Sie den Inhalt dieses Doku-
ments nicht verstehen, sollten Sie einen autorisierten Finanzberater konsultieren.
Sidafrika: Die Verteilung dieser Informationen erfolgt tber Credit Suisse AG, die
als Finanzdienstleister 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 Stidafrika
unter der FSP-Nummer 48779 registriert ist. Spanien: Bei diesem Dokument
handelt es sich um Werbematerial. Es wird von der Credit Suisse AG, Sucursal en
Espafia, einem bei der Comision Nacional del Mercado de Valores eingetragenen
Unternehmen zu Informationszwecken bereitgestellt. Es richtet sich ausschliesslich
an den Empfanger fiir dessen personlichen Gebrauch und darf gemass den derzeit
geltenden Gesetzen keineswegs als Wertpapierangebot, persénliche Anlagebera-
tung oder allgemeine oder spezifische Empfehlung von Produkten oder Anlagestra-
tegien mit dem Ziel angesehen werden, Sie zu irgendeiner Handlung aufzufordern.
Der Kunde/die Kundin ist auf jeden Fall selbst fir seine/ihre Entscheidungen Uber
Anlagen oder Verdusserungen verantwortlich. Deshalb tragt der Kunde allein die
gesamte Verantwortung fir Gewinne oder Verluste aus Entscheidungen Uber
Aktivitaten auf der Basis der in diesem Dokument enthaltenen Informationen und
Meinungen. Die Angaben in diesem Dokument sind nicht die Ergebnisse von
Finanzanalysen oder Finanzresearch und fallen deshalb nicht unter die aktuellen
Bestimmungen fir die Erstellung und Verteilung von Finanzresearch und entspre-
chen nicht den gesetzlichen Vorschriften fir die Unabhangigkeit der Finanzanalyse.
Tirkei: Die hierin enthaltenen Anlageinformationen, Anmerkungen und Empfehlun-
gen fallen nicht unter die Anlageberatungstatigkeit. Die Anlageberatungsleistungen
fur Kunden werden in massgeschneiderter Form von den dazu berechtigten Institu-
ten erbracht, und zwar unter Berticksichtigung der jeweiligen Risiko- und Ertragspra-
ferenzen der Kunden. Die hierin enthaltenen Kommentare und Beratungen sind
hingegen allgemeiner Natur. Die Empfehlungen sind daher mit Blick auf Ihre finanzi-
elle Situation oder Ihre Risiko- und Renditepréaferenzen méglicherweise nicht geeig-
net. Eine Anlageentscheidung ausschliesslich auf Basis der hierin enthaltenen
Informationen resultiert moglicherweise in Ergebnissen, die nicht lhren Erwartungen
entsprechen. Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch Credit Suisse Istanbul
Menkul Degerler Anonim Sirketi, die vom Capital Markets Board of Turkey beauf-
sichtigt wird und ihren Sitz an der folgenden Adresse hat: Levazim Mahallesi, Koru
Sokak No. 2 Zorlu Center Terasevler No. 61 34340 Besiktas/ Istanbul, Ttrkei

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).

Vereinigtes Konigreich: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt tUber Credit Suisse
(UK) Limited. Credit Suisse (UK) ist von der Prudential Regulation Authority zugelas-
sen 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,
gitt Folgendes: Sofern es im Vereinigten Kénigreich verteilt wird oder zu Auswirkun-
gen im Vereinigten Kénigreich fiihren kénnte, 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
Durchfiihrung von Anlagegeschaften 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, Lon-
don, 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 Anspruchsberech-
tigten («Eligible Claimants») im Rahmen des britischen Financial Services Compensa-
tion Scheme maglicherweise ausgerichtet werden. Die steuerliche Behandlung
hangt von der individuellen Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich in
Zukunft &ndern.

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit Suisse
weder vollstandig noch auszugsweise vervielfaltigt werden. Copyright © 2020 Credit
Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehal-
ten.
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