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]
Editorial

Geschatzte Leserinnen und Leser

Inzwischen ist es zwei Jahre her, seit die Schweizerische Nationalbank (SNB) die Wechselkurs-
untergrenze zum Euro aufgehoben hat. Auch wenn sich die Schweizer Gesamtwirtschaft gegen-
Uber diesem Schock als relativ robust erwies, hat der starke Franken deutliche Spuren hinterlas-
sen — und zwar nicht nur im Detailhandel, sondern auch im Schweizer Tourismus und bei einer
Vielzahl von kleineren Industriebetrieben. Dank punktueller Interventionen der SNB wertete der
Franken selbst in turbulenten Phasen wie im Nachgang des Brexits und der Wahl von Donald
Trump zum amerikanischen Prasidenten nicht wesentlich auf. Nichtsdestotrotz schwebt die Ge-
fahr einer neuerlichen Aufwertung immer noch wie ein Damoklesschwert ber der Schweizer
Wirtschatft.

Der Einkaufstourismus reduzierte sich 2016 trotz des mehrheitlich stabilen CHF/EUR-Kurses
nicht. Ermneut floss rund jeder zehnte von Schweizer Konsumenten ausgegebene Franken in die
Kassen auslandischer Detailhéndler. Zwar deuteten gewisse Indikatoren auf einen leichten
Rickgang des stationdren Einkaufstourismus hin, doch im Onlinebereich dirfte der grenziber-
schreitende Konsum weiter gewachsen sein. Das anhaltend hohe Volumen der Auslandeinkaufe
war einer der Grinde, weshalb das Detailhandelsjahr unter den Erwartungen — sowohl der
Héndler als auch von uns — blieb. Zwar schwéchten sich die Preisrlickgdnge wie erwartet ab, die
Nachfrage erholte sich aber besonders im Non-Food-Segment nicht. Entsprechend sanken die
Branchenumsétze insgesamt erneut, statt sich zu stabilisieren.

Eine zusatzliche Herausforderung stellt der Strukturwandel in Richtung E-Commerce dar. 2015
kaufte die Schweizer Bevolkerung bereits fir CHF 7.5 Mrd. online ein — eine Zahl, die dyna-
misch wéchst. Im Gegensatz zum stationdren Geschaft Ubertraf der Onlinehandel 2016 denn
auch die Umsatzerwartungen der Detaillisten selbst. Im Kontext der wachsenden Relevanz des
Onlinehandels haben wir unsere 2015 zum ersten Mal publizieten E-Commerce-Szenarien ak-
tualisiert.

Einkaufstourismus und E-Commerce zollen ihren Tribut und verandern die Strukturen des statio-
néren Detailhandels: Die Versorgungsdichte — zumindest gemessen am Detailhandelspersonal —
nimmt in vielen Gegenden der Schweiz ab. In unserer Regionalanalyse zur Versorgungsdichte im
Schweizer Detailhandel zeigen wir im diesjahrigen Schwerpunktthema unter anderem auf, dass
die Detaillisten bereits im Nachgang der Frankenaufwertung von 2011 besonders im Raum Ba-
sel stark Stellen abbauten.

Die strukturelle Lage bleibt fir den Schweizer Detailhandel also herausfordernd. Wie sehen vor
diesem Hintergrund die Perspektiven fiir 2017 aus? Der Retail Outlook schliesst wiederum ei-
nerseits mit einer Top-down-Prognose aus makrodkonomischer Perspektive und andererseits
mit einer Bottom-up-Umfrage bei Branchenexperten, die von unseren Partnern, Fuhrer & Hotz —
Excellence in Retailing, durchgefiihrt wurde.

Wir winschen lhnen eine spannende und anregende Lektire

W ﬂm.r Aefei

Albert Angehrn Oliver Adler
Leiter Large Swiss Corporates Leiter Economic Research
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Detailhandel verzeichnete
2016 erneut weniger Um-
satze
S.7

Food mit leichtem Umsatz-
wachstum, Non-Food 2016
deutlich im Minus

(S. 13-16)

Auslandeinkaufe stabilisier-
ten sich 2016 auf hohem
Niveau

(S.10)

Onlinehandel: in fnf Jahren
mehr als 10% Anteil am
Branchenumsatz

(8. 11-12)

Detailhandelsumsatze diirf-
ten 2017 stagnieren; Hand-
ler dennoch optimistisch
(S. 28-32)

Economic Research

S
Management Summary

Nach 2015 sah sich der Schweizer Detailhandel 2016 mit einem weiteren herausfordernden
Jahr konfrontiert. Insgesamt nahm die Nachfrage ab, was zusammen mit leicht sinkenden Prei-
sen auch im zweiten Jahr nach der Aufhebung des EUR/CHF-Mindestkurses zu rlicklaufigen
nominalen Branchenumséatzen fihrte. Allerdings hat sich die Abwartsdynamik in gewissen Seg-
menten merklich abgeschwécht. Zwar lief der Effekt des Frankenschocks von 2015 langsam
aus, doch fehlten 2016 wichtige Wachstumsimpulse fir eine dynamischere Erholung. Erstens
blieb die Konsumentenstimmung auch 2016 gedampft, was unter anderem der angespannten
Lage auf dem Arbeitsmarkt zuzuschreiben ist. Zweitens bildete sich der Einkaufstourismus
selbst unter einem relativ stabilen EUR/CHF-Wechselkurs nicht wesentlich zurtick. Die triibe
Branchenstimmung findet sich auch in den Umfrageergebnissen von Fuhrer & Hotz wieder. So
konnten 2016 54 % aller befragten Unternehmen die budgetierten Umsétze (emeut) nicht errei-
chen. Immerhin lag dieser Anteil tiefer als 2015, als es noch 67% waren.

Die verschiedenen Segmente des Detailhandels entwickelten sich 2016 deutlich unterschied-
lich. Wéhrend der Food-Bereich wieder ein leichtes nominales Umsatzwachstum verzeichnen
konnte (+0.2% ggu. Vorjahr), litt das Non-Food-Segment immer noch unter einem zum Teil
deutlichen Umsatzriickgang, welcher sich im Vergleich zu 2015 nur leicht abschwachte. Inner-
halb des Non-Food-Detailhandels gerieten die Bekleidungs- und Schuhdetailh&ndler mehr und
mehr in Schieflage. So verstarkte sich deren Umsatzminus gegentiber 2015 nochmals deutlich
(2016: -7.0% ggu. Vorjahr, 2015: —4.1%). Doch auch die Sparte Personal Care und Gesund-
heit verzeichnete 2016 erneut wesentlich geringere Umséatze als im Jahr zuvor, was darauf hin-
deutet, dass dort der Einkaufstourismus weiterhin belastet.

Der Einkaufstourismus stabilisierte sich 2016 auf sehr hohem Niveau, wie die Zahlen zu den
Mehrwertsteuereinnahmen an den Schweizer Grenzzéllen vermuten lassen. Wahrend sich die
Auslandeinkdufe vor Ort im abgelaufenen Jahr leicht zurlickgebildet haben dirften, gehen wir
davon aus, dass der grenziiberschreitende Onlinehandel weiterhin von einer starken Wachs-
tumsdynamik profitierte. Insgesamt dirfte 2016 jeder zehnte Detailhandels-Franken im Ausland
ausgegeben worden sein.

Nicht nur der grenziberschreitende Onlinehandel legte 2016 zu. Auch die Schweizer E-
Commerce-Anbieter haben emeut Marktanteile gewonnen. Geméss den von Fuhrer & Hotz
befragten Handlern erreichten denn auch diejenigen Anbieter, welche 2016 Uber einen Online-
Absatzkanal verfugten, ihre Gewinn- und Umsatzziele héufiger als rein stationdre Detailhandler.
Das in der Vergangenheit beobachtete Wachstum des E-Commerce dirfte sich in den nachsten
Jahren mit voller Kraft fortsetzen. Wir gehen davon aus, dass der Onlineanteil am gesamten De-
tailhandelsumsatz in der Schweiz in finf Jahren rund 10% ausmachen wird (2015: rund 5%).
Dabei ist das Wachstum nachfrage- und angebotsseitig bedingt. Auf der Nachfrageseite werden
2.B. «Silver Agers» vermehrt zu «Silver Surfers» und die «Digital Natives» kommen zunehmend ins
kaufkraftige Alter. Angebotsseitig lancierten 2016 verschiedene Detailhandler ihre Onlineshops
oder verfeinerten bestehende. Es fanden auch Kooperationen zwischen puren Onlinehdndlern
und stationdren Anbietern statt und branchenfremde, aber hochdigitalisierte Grossunternehmen
traten in den E-Commerce-Markt ein. Diese Trends diirften dem Onlinehandel auch zukinftig zu
einem starken Wachstum verhelfen.

Im Gegensatz zum Onlinegeschaft gehen wir fir den gesamten Detailhandel fir 2017 von einer
Stagnation der Branchenumsétze aus — was nach den schwachen Vorjahren einer Stabilisierung
gleichkommt. Fir eine dynamischere Erholung fehlen nach unserer Einschatzung deutliche
Wachstumsimpulse aus der Gesamtwirtschaft. Die Konsumentenstimmung dtrfte sich aufgrund
der stagnierenden Arbeitslosenquote 2017 héchstens zégerlich verbessern. Da 2017 die Inflati-
on in die Schweiz zurlickkehren durfte, wird die Konsumkaufkraft trotz geringfligiger Nominal-
lohnerhdhungen kaum zunehmen. Sofern der Franken gegentiber dem Euro 2017 nicht deutlich
aufwertet, durften zudem die stationdren Auslandeinkdufe der Schweizer Bevélkerung zwar nicht
weiter zu-, aber hochstens leicht abnehmen. Trotz dieser durchzogenen Aussichten auf makro-
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Non-Food auch 2017 mit
Umsatzminus
(S. 29)

Zentren wiesen 2013 hochs-
te Versorgungsdichte auf
(S. 17-19)

Stadte: Stellenabbau in
vielen Innenstadten, Stel-
lenaufbau in Aussenquartie-
ren

(S. 20-23)

Vor allem Detailhdndler im
Raum Basel bauten nach
vorletzter Frankenaufwer-
tung deutlich Stellen ab
(S. 20-23)

Verkaufsflachenplanung so
defensiv wie seit 2009 nicht
mehr

(S.24-27, 33)
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6konomischer Ebene nehmen die von Fuhrer & Hotz befragten Detailhandler und Hersteller das
Jahr 2017 hoffnungsvoll in Angriff: Rund die Hélfte geht fir 2017 von einem Umsatzplus aus.

Fir die Food/Near-Food-Detailhandler sind die Aussichten optimistischer als fiir die Detaillisten
des Non-Food-Segments, da letztere auch 2017 starker unter steigenden Online-
Auslandeinkaufen leiden durften — insbesondere die Bekleidungs- und Schuhsparte. Wir erwar-
ten fir den Food/Near-Food-Detailhandel deshalb 2017 ein leicht héheres Umsatzplus, und im
Non-Food-Segment wird sich der Umsatzrickgang voraussichtlich abschwéachen. Insbesondere
im Bekleidungsdetailhandel dirfte die Talsohle noch nicht erreicht sein.

Der Schweizer Detailhandel befindet sich unter anderem aufgrund des hohen Volumens der
Auslandeinkdufe und der zunehmenden Verzahnung von On- und Offlineverkauf seit Jahren in
einer Umbruchphase. Durch den mit dem strukturellen Wandel einhergehenden intensivierten
Wettbewerb rlckt die Verkaufsflachen- und Angebotsplanung verstérkt in den Vordergrund der
Entscheidungen von Detailhdandlern. Im diesjahrigen Schwerpunktthema widmen wir uns deshalb
der regionalen Versorgungsdichte im Detailhandel. Mit einem Angebots-Nachfrage-Modell
schétzen wir die regional unterschiedlichen Versorgungsdichten im Schweizer Detailhandel ein.
Als Anndherung flr das regionale Angebot betrachten wir die Anzahl Detailhandelsmitarbeitende
gema3ss der Betriebszéhlung, aus welcher uns zum Analysezeitpunkt die Daten von 2011-2013
zur Verfligung standen. Die Versorgungsdichte war z.B. in den Schweizer Zentren und Agglo-
merationen Uberdurchschnittlich hoch. Abgesehen von den touristischen Gemeinden wiesen
landliche Gebiete hingegen eine unterdurchschnittliche Versorgungsdichte auf.

In vielen Regionen nahm die Versorgungsdichte im stationdren Detailhandel zwischen 2011 und
2013 ab. Dies ist erstens auf die Tendenz zum «Overstoring» in den Boomjahren 2005-2009
zurlickzufiihren, zweitens auf den expandierenden Onlinehandel. Drittens dirfte bereits die
Frankenaufwertung der Jahre 2010 — 2011 einige Detaillisten dazu veranlasst haben, Stellen
abzubauen oder Standorte zu schliessen. Unsere Analyse zeigt zusatzlich, dass mit Ausnahme
von einzelnen Stadten wie z.B. Luzern im Detailhandel tendenziell eine Bewegung von der In-
nenstadt in die Aussenquartiere stattfand. Fir den Beschaftigungsriickgang in den Innenstadten
durfte unter anderem auch die Entwicklung der Mieten fir Verkaufsflachen an Toplagen verant-
wortlich sein.

Eine regionale Betrachtung der Entwicklung der Versorgungsdichte zeigt auch die Folgen des
bereits 2011 stark angestiegenen Einkaufstourismus auf. Insgesamt lasst sich in den vom Ein-
kaufstourismus — zumindest theoretisch — stérker betroffenen Grenzgemeinden zwar kein we-
sentlich starkerer Rickgang der Detailhandelsbeschéftigung identifizieren als in der restlichen
Schweiz (-2.3% ggu. —=2.1%). Detaillisten in Grenzgemeinden von Deutschland und Frankreich
verzeichneten 2013 im Vergleich zu 2011 hingegen 5.4% und 3.4% weniger Vollzeitstellen —
die Stadt Basel sogar 6.6% weniger. Der Anstieg des Einkaufstourismus im Nachgang der
Frankenaufwertung 2010/2011 traf demnach vor allem den Raum Basel tiberproportional stark.

Die Verkaufsflachen-Expansionspléne der Umfrageteilnehmer von Fuhrer & Hotz fir 2017 fallen
so defensiv aus wie seit 2009 nicht mehr. Die Food-Detailhdndler planen zwar tendenziell eher
Ausdehnungen von Verkaufsflachen bzw. Eréffnungen neuer Standorte, dafir mochten gleich
viele Non-Food-Detaillisten ihre Flachen reduzieren bzw. bestehende Standorte schliessen wie
ausbauen. Deshalb eruieren wir flir das Food-Segment auf Gemeindeebene sogenannte Green
Spots — also Gemeinden, in welchen aufgrund der Versorgungsdichte sowie der Entwicklung von
Angebot und Nachfrage eine allfdllige Standorteréffnung oder Verkaufsflachenausdehnung
theoretisch infrage kommen kénnte. Fir den Non-Food-Detailhandel bestimmen wir Gemein-
den, in welchen eine allfdllige Standortschliessung oder Verkaufsflachenreduktion in Betracht
gezogen werden kénnte. Unsere Analysen zeigen unter anderem, dass sich in nur sehr wenigen
Gemeinden der Schweiz ein Ausbau des Food-Angebots aufdrangt. Dieser Befund schliesst je-
doch nicht aus, dass innerhalb der einzelnen Gemeinden und Stadte noch Gebiete existieren, in
welchen eine Angebotsausweitung sinnvoll sein kénnte. Umgekehrt zeigen sich fir den Non-
Food-Bereich deutlich mehr Gemeinden, in denen die Gefahr eines Angebotsiiberhangs besteht.
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Detailhandelsnachfrage
sank 2016 erneut

2016 nur wenig neue Impul-
se fiir die Nachfrage

Nachfrage nach Non-Food-
Produkten sank 2016 weiter

Economic Research

Branchenkonjunktur 2016:
Nachfrage

2016 war fir den Detailhandel ein weiteres herausforderndes Jahr. Wahrend die Nach-
frage im Food-Bereich nur wenig wuchs, waren die realen Umséatze im Non-Food-
Segment riicklaufig. Grosse Sorgen bereitete dort der Bekleidungsdetailhandel.

Im Jahr nach der Aufhebung des EUR/CHF-Mindestkurses sah sich der Detailhandel erneut mit
einem Nachfragerlickgang konfrontiert. Die realen Detailhandelsumsatze schrumpften 2016
schatzungsweise um 0.6% gegeniiber dem bereits schwierigen 20156 (-0.1% ggu. Vorjahr,
vgl. Abb. 1 und Abb. 2). Der emeute Riickgang deutet klar darauf hin, dass viele Bereiche des
Detailhandels immer noch unter den Folgen des Frankenschocks leiden, aber auch, dass die
digitale Transformation der Branche weiter ihren Tribut fordert.

Die wichtigsten Nachfragetreiber zeigten 2016 keine eindeutige Richtung auf. Die Konsumen-
tenstimmung verharrte auch 2016 unter dem langfristigen Durchschnitt. Dieser Umstand diirfte
massgeblich auf die angespannte Lage am Arbeitsmarkt zurlickzufihren sein. Wie bereits 2015
bauten viele Unternehmen auch 2016 Stellen ab und die Arbeitslosenquote nahm 2016 von
3.2% nochmals leicht auf 3.3% zu. Die Schweizer Bevélkerung wuchs zwar auch 2016, aller-
dings leicht schwacher als in den Vorjahren. Als positivster Faktor dirfte die gestiegene Kauf-
kraft der Schweizer Bevoélkerung aufgrund der Negativteuerung von —0.4% von 2016 gegen-
Uber dem Vorjahr (bei gleichzeitig leicht hoheren Nominalléhnen) gewirkt haben. Da aber der
Franken gegenuber dem Euro auch 2016 Uberbewertet blieb, floss erneut ein Teil der Nachfra-
ge und Kaufkraft in Form von Auslandeinkdufen in die Nachbarlander ab. Zumindest verstarkte
sich der stationdre Einkaufstourismus nicht weiter (vgl. Kapitel «Einkaufstourismus stabilisierte
sich 2016 auf hohem Niveau»).

Dass der Nachfragerlckgang im Detailhandel 2016 nicht noch starker ausfiel, ist in erster Linie
auf das Segment Food/Near-Food zuritickzufiihren, welches starker vom Basiskonsum der Be-
volkerung getrieben wird und deshalb wenig zyklisch ist. Insgesamt stiegen die realen Umsétze
mit Food/Near-Food-Produkten um 0.3%. Im Non-Food-Segment bereitete insbesondere der
starke reale Umsatzriickgang bei Bekleidung und Schuhen von -8.2% gegentiber dem bereits
schlechten Jahr 2015 (-4.56%) Sorgen. Das Do-it-yourself- und Gartensegment verzeichnete
hingegen nach drei Jahren sinkender Nachfrage unter anderem dank eines sonnigen und war-
men Mitt- und Spatsommers wieder ein reales Umsatzwachstum von 1.8%. Uber alle Sparten
hinweg verlief das Jahr 2016 flr die Non-Food-Detailhéndler mit einem realen Nachfragertick-
gang von —1.7% schlecht.

Abb. 1: Detailhandelsumsétze und Preise

Abb. 2: Detailhandelsumsatze nach Produktegruppen

Veranderung zum Vorjahr in Prozent (kalenderbereinigt) Real, Veranderung zum Vorjahr in Prozent

Preise
39 —Nominale Umsétze /\

8%

6% 2013 m2014 m2015 m2016

—Reale Umsatze”

4%

\
o /A

2%
0% rJ—r

/_\

-2%
0% / V/\ ?
\/\\/ 4%

1% — \ 7/__\ 6% N Food

on-Fool

-99% -8%
5 \/ -10%

3% *2013: *2014: *2015: *2016: g ki kS £ s s § 8 i)
49 +1.7% +1.3% -0.1% -0.6% [ uw [ 5 © ] £ & L}':f
™ M M m T ¥ F T OO W W O O © © 3 é % g T 2 N
©O O O O © O © O O © © © © © O O z 3 &2 £ a
N a4 g 4 4 g q§q 4 a4 q 94 94 q § 9 o Bs} © ® o)

o 6 g 0 0O ¢ g g 0 o g O o © g J 8 < T
- 8 ® ¥ - 8 m F - 860 F - 8 o L
Quelle: GfK, Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse; 4.Q 2016 von Credit Suisse geschéatzt Quelle: GfK, Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse; 2016 von Credit Suisse geschatzt

Swiss Issues Branchen | Januar 2017 7
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Schwaécheres Bevolkerungswachstum

Das Bevolkerungswachstum war in den letzten Jahren flr den
Detailhandel ein zentraler Nachfragetreiber und wird stark von
der Migrationsentwicklung beeinflusst. Aufgrund eines leichten
Rickgangs in der Nettozuwanderung, welcher mit einer gerin-
geren Nachfrage nach auslandischen Arbeitskraften und dem
Ende des Zuwanderungsschubs aus den ost- und mitteleuro-
paischen EU-Staaten zu erklaren ist, durfte das Bevolkerungs-
wachstum 2016 etwas tiefer ausgefallen sein als in den Jah-
ren zuvor.

Bevolkerung
Bevolkerungswachstum (bestehend aus Nettozuwanderung und Geburtenuber-
schuss): Veranderung zum Vorjahr in Prozent
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Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse; 2015/2016 von Credit Suisse geschétzt

Verfligbares Einkommen erneut leicht gestiegen

2016 erhohte sich das verfligbare Einkommen - d.h. das
Bruttoeinkommen abzlglich Steuerbelastung, Sozialversiche-
rungsbeitrdage und Krankenkassenprdmien - leicht. Das
Wachstum der Nominalléhne von schatzungsweise 0.5% ver-
mochte die mehrheitlich unverédnderte Steuerbelastung und
den Krankenkassenprdmienanstieg von 4%, bei gleichblei-
benden Sozialversicherungsbeitrdgen, mehr als auszugleichen.
Wiahrend die Wohnhauseigentimer weiterhin von sehr tiefen
Zinsen profitieren, sind die Mietpreise nur leicht gestiegen und
haben sich dadurch nicht massgeblich negativ auf das frei
verfugbare Einkommen ausgewirkt. Dank tieferer Konsumen-
tenpreise und des hoheren verfigbaren Einkommens verbes-
serte sich die Kaufkraft der Konsumenten 2016 daher emneut
leicht.

Entwicklung der Lohne und Konsumentenpreise
Veranderung zum Vorjahr in Prozent
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Quelle: Bundesamt fur Statistik, Credit Suisse; 2016 von Credit Suisse geschatzt

Konsumentenstimmung unter langjdhrigem Durchschnitt

Seit Anfang 2016 hat sich die Konsumentenstimmung weder
verbessert noch merklich verschlechtert und liegt momentan
immer noch deutlich unter dem langjdhrigen Durchschnitt.
Dass sie sich 2016 nicht wesentlich aufhellte, war hauptsach-
lich auf zwei Griinde zuriickzufiihren. Einerseits wurde von den
befragten Konsumenten Uber das ganze Jahr ein starker
Preisanstieg erwartet, andererseits herrschte weiterhin Unsi-
cherheit auf dem Stellenmarkt, wobei sich letztere im 3. Quar-
tal 2016 angesichts besserer Konjunkturdaten etwas legte.

Reale Detailhandelsumsétze und Konsumentenstimmung
Konsumentenstimmung: Index, O = langjahriger Durchschnitt; Detailhandelsumsatze:
Veranderung zum Vorjahr in Prozent
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Weniger Chinesen fir den Schweizer Uhrendetailhandel

2015 verzeichnete der Schweizer Tourismus bei den Uber-
nachtungen von Géasten aus China ein Rekordjahr (+36.9%
ggu. Vorjahr). Davon profitierte auch der Uhrendetailhandel, da
viele Chinesen in ihren Ferien eine Schweizer Uhr kaufen. Um
die Jahreswende 2015/2016 verschlechterte sich jedoch die
Situation fur die Uhrendetailhandler deutlich. Zuerst wurden im
Schengen-Raum die Visaverfahren fir chinesische Géaste ver-
kompliziert und dann fihrten die Terrorattacken in Paris, Bris-
sel und Nizza dazu, dass viele Chinesen Europa als Destination
mieden. In Kombination mit der etwas schwécheren Konjunktur
in China fuhrte dies dazu, dass zwischen Januar und Oktober
2016 19.5% weniger Ubernachtungen von Chinesen verzeich-
net wurden als 2015.

Veranderung Logiernachte von Chinesen
In Hotels und Kurbetrieben, monatlich, Veranderung zum Vorjahr

801000 Neue Visabestimmungen
60'000 A //
40'000
20'000
Terroranschlage in Paris
-20'000
Terroranschlage in Brissel /
-40'000 —
Terroranschlag in Nizza
-60'000 T T T T
2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse

Aderlass in den touristischen Gemeinden

In touristischen Gemeinden spielen neben der einheimischen
Bevélkerung auch die Géste eine wesentliche Rolle fir den
Detailhandel. Da das Detailhandelsangebot auch wahrend der
Hauptsaison der Nachfrage nachkommen muss, sind die Ka-
pazitdten vieler Detailhandler Uber das Gesamtjahr betrachtet
nicht ausgelastet. Entsprechend abhéngig sind die Héndler von
hohen Touristenfrequenzen. Viele der touristischen Gemeinden
leiden allerdings seit mehreren Jahren, unter anderem auf-
grund der Frankenstérke, unter dem Femnbleiben vor allem
auslandischer Gaste. Zwischen 2008 und 2015 gingen die
Ubernachtungen in touristischen Gemeinden um 17.5% zu-
rick. Diese Entwicklung — welche sich 2016 fortsetzte — hat
neben der Hotellerie auch den Detailhandel in den Tourismus-
gebieten unter Druck gesetzt.

Logiernachte nach Gemeindetyp
In Hotels und Kurbetrieben, 12-Monats-Durchschnitt, Index Jan. 2010 = 100

115
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Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse

Do-it-yourself profitierte von sonnigem Spatsommer

Der Frihling 2016 gestaltete sich fur das witterungsabhangige
Segment Do-it-yourself, Garten und Autozubehor harzig. Ge-
gentber dem &usserst sonnigen ersten Halbjahr 2015 ver-
zeichneten die Wetterstationen im ersten Halbjahr 2016 rund
einen Funftel weniger Sonnenstunden. Da aber von Mitte Juli
bis Ende September 2016 selbst der Uberdurchschnittlich
schéne Sommer 2015 leicht Ubertroffen wurde (+4.5% Son-
nenstunden), legten die realen Umsatze der Detailhandler im
gesamten Jahr 2016 um rund 1.8% zu.

Sonnenscheindauer und reale Umséatze Do-it-yourself
Sonnenscheindauer in Stunden: Veranderung zum Vorjahr in Prozent; reale Umsatze:
Veranderung zum Vorjahr in Prozent

80% 8%
—Sonnenscheindauer Reale Umsétze Do-it-yourself (rechte Achse)
60% 6%
40% /\\ /\ 4%
20% 7 \ — 2%
0% \ /\/ \ /\ 0%
-20% \/ -2%
-40% / -4%
-60% -6%

80% ——————— 77— T

-8%

Quelle: Meteo Schweiz, GfK, Bundesamt fur Statistik, Credit Suisse; 4.Q 2016 von Credit Suisse
geschatzt
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Stationarer Einkaufstouris-
mus 2016 leicht ricklaufig

2016 dirften CHF 10 Mrd.
im Ausland konsumiert
worden sein

Economic Research

|
Branchenkonjunktur 2016

Einkaufstourismus stabilisierte
sich 2016 auf hohem Niveau

Nach einem starken Anstieg 2015 stabilisierte sich der Einkaufstourismus 2016 wieder
und dirfte sich bei rund CHF 10 Mrd. eingependelt haben. Anzeichen fiir eine klare
Trendwende bleiben jedoch aus.

Nachdem die Detailhédndler 2015 unter einem erneuten Schub der Auslandeinkaufe durch
Schweizer Konsumenten litten, zeichnete sich 2016 eine allmahliche Stabilisierung ab. Die
Mehrwertsteuereinnahmen aus dem privaten Reiseverkehr der Schweizer Bevélkerung bildeten
sich um schatzungsweise 6.2% zuriick (2015: +6.9%, vgl. Abb. 3). Diese leichte Abnahme ist
wesentlich einem gegenlber dem Euro stabilen Franken und divergierenden Preisentwicklungen
zwischen der Schweiz (riicklaufig) und den Nachbarlandern (steigend) zuzuschreiben. Von den
sieben Grenzwachtregionen nahmen 2016 alle ausser Lugano-Paradiso (+3% ggu. 2015) we-
niger Mehrwertsteuern ein, wobei der Riickgang in der Region Genf (-8.9%) und Chur (-8.6%)
am stérksten ausgepragt war (vgl. Abb. 4).

Euphorie ist dennoch nicht angebracht, denn ein deutlicher Riickgang des Einkaufstourismus ist
im Detailhandel bis auf Weiteres nicht zu erwarten. Fir diesen Befund spricht einerseits ein Blick
in die Vergangenheit. Bereits nach dem starken Anstieg des Einkaufstourismus im Zuge der
Frankenaufwertung 2010/2011 stabilisierten sich die Auslandeinkdufe auf hohem Niveau, gin-
gen aber bei stabiler Wahrungssituation nicht markant zurick. So wurden 2012 — analog zu
2016 — im ersten Jahr nach der Aufwertungsphase 3.7% weniger Mehrwertsteuereinahmen an
den Schweizer Zollen verzeichnet. In den Folgejahren 2013 — 2014 machten die Rickgéange
(CHF —2.3 Mio.) jedoch bloss etwas mehr als einen Sechstel des Anstiegs zwischen 2010 und
2011 (CHF +14.6 Mio.) wieder wett. Einzig eine deutliche Abwertung des CHF gegentiber dem
Euro kdénnte den stationdren Einkaufstourismus rasch und deutlich reduzieren. Dies ist aber
momentan sehr unwahrscheinlich. Des Weiteren wird in den hier beschriebenen Mehrwertsteu-
ereinnahmen der Onlinehandel von auslandischen Anbietern nicht beriicksichtigt. Dieser dirfte
sich einer stark steigenden Nachfrage erfreut haben. Denn bereits zwischen 2010 und 2015
legte der grenzlberschreitende Onlinehandel mit einem jahrlichen Wachstum von 17.0% kréftig
zu. Vor diesem Hintergrund dirfte beim Einkaufstourismus (stationar und online) eher von einer
Stabilisierung als von einer klaren Trendwende die Rede sein — dies wohlgemerkt auf einem
hohen Niveau. Wir gehen davon aus, dass sich der Einkaufstourismus 2016 auf rund
CHF 10 Mrd. aufsummiert haben dirfte, also rund 10% der Schweizer Detailhandelsumséatze.

Abb. 3: MwSt.-Einnahmen aus Wareneinfuhr

Abb. 4: MwSt.-Einnahmen nach Grenzwachtregionen

MwSt.-Einnahmen aus privatem Reiseverkehr in die Schweiz in CHF Mio.; Verénde- MwSt.-Einnahmen aus dem privaten Reiseverkehr in die Schweiz in CHF Mio.
rung zum Vorjahr in Prozent

36

Quelle: Eidgenéssische Zollverwaltung, Credit Suisse; 2016 von Credit Suisse geschatzt
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Onlinehandel als grésste
disruptive Kraft im Detail-
handel

2015 wurde in der Schweiz
far CHF 7.5 Mrd. im Internet
gekauft

Schweizer Onlinehandel im
internationalen Vergleich
noch mit Aufholpotenzial

Prognoseszenario basierend
auf internationalen Verglei-
chen und Analyse von
Wachstumsfaktoren

E-Commerce profitiert von
wachsender Akzeptanz der
«Silver Agers» und zuneh-
mender Kaufkraft der «Digi-
tal Natives»

Economic Research

|
Branchenkonjunktur 2016

Das Wachstum im Onlinehandel
setzt sich mit aller Kraft fort

Obwohl der E-Commerce in der Schweiz in den letzten Jahren stark wuchs, wurde
2015 bloss jeder zwanzigste Franken im Internet ausgegeben. Das Wachstumspoten-
zial ist daher weiterhin gross: Bis 2022 diirfte sich der Onlineanteil in etwa verdoppeln.

Die Detailhandler sind in einem mehrheitlich gesattigten Markt tatig, welcher in erster Linie mit
der Bevdlkerung wachst. Dies hat zur Folge, dass das Umsatzwachstum eines Marktteilnehmers
oft mit einem Umsatzminus und einem Marktanteilverlust der Konkurrenz einhergeht. Die gréss-
ten Marktanteilsverschiebungen der letzten Jahre, welche sich in den meisten Segmenten des
Detailhandels zeigten, wurden — neben dem Einkaufstourismus — in erster Linie durch den Auf-
stieg des Onlinehandels verursacht. Der E-Commerce verzeichnete in den letzten Jahren hierzu-
lande denn auch Wachstumsraten, welche sich massiv von denjenigen des stationaren Detail-
handels unterschieden. Zwischen 2008 und 2015 konsumierte die Schweizer Bevélkerung von
Jahr zu Jahr durchschnittlich 6.4% mehr via Internet. Seit 2012 hat sich dieses Wachstum so-
gar noch beschleunigt (2012 — 2015: +7.3% pro Jahr), was unter anderem auf den Markteintritt
von Zalando in die Schweiz im Herbst 2011 zurlickzufiihren sein dirfte.

Im Jahr 2015 kauften die Schweizer Konsumenten Waren im Internet im Wert von schatzungs-
weise CHF 7.5 Mrd. Hiervon sicherten sich die Schweizer Onlineanbieter und Versandhandler
mit CHF 5.3 Mrd. den Léwenanteil der Ausgaben. Knapp ein Drittel floss an auslandische An-
bieter (CHF 1.1 Mrd.), Tauschboérsen (CHF 0.8 Mrd.) und Abholstationen im angrenzenden
Ausland (CHF 0.3 Mrd.).

Gemessen am Gesamtumsatz des Detailhandels gilt der E-Commerce hierzulande allerdings
noch als klein. 2015 wurde etwas mehr als jeder zwanzigste Franken im Schweizer B2C-
Handel' ausgegeben. Damit befindet sich die Schweiz im internationalen Vergleich eher im hin-
teren Feld: Detailhéndler in Grossbritannien (14.5% Onlineanteil), Danemark (11.3%), Deutsch-
land (8.0%) und andere weisen eine hohere Marktdurchdringung im Internet aus.

Wie in vielen anderen Landemn durfte sich der Schweizer Onlinehandel in den nachsten Jahren
weiterhin eines starken Wachstums erfreuen. Um dieses quantitativ abzuschétzen, haben wir
Zukunftsszenarien fir den Onlineanteil des gesamten Detailhandels und von ausgewahlten
Segmenten bis 2022 erstellt. Als Ausgangslage dient unsere Methodik, welche wir im Credit
Suisse Retail Outlook 2015 entwickelten.? Kurz zusammengefasst basiert diese Methodik auf
der Fortschreibung bisheriger Wachstumsraten des Onlineanteils am gesamten Schweizer De-
tailhandelsumsatz unter Beriicksichtigung der tatséchlichen Entwicklung in Landern, in welchen
der E-Commerce gegenliber der Schweiz weiter entwickelt ist, die aber ansonsten &hnliche
Detailhandelsstrukturen aufweisen. Fur die betrachteten Detailhandelssegmente werden zusatz-
lich verschiedene Wachstumstreiber und -hemmer identifiziert, die einen Einfluss auf die Ent-
wicklung des Onlineanteils haben.

Dabei sind einige Hauptwachstumstreiber nachfrage- und andere angebotsbedingt und zudem
stark vom Detailhandelssegment abhangig.® Auf der Nachfrageseite dirften z.B. «Silver Agers»*
vermehrt zu «Silver Surfers» werden. Es ist davon auszugehen, dass sich die heute vergleichs-
weise weniger intensive Internetnutzung bei den &lteren Bevélkerungsgruppen zukiinftig noch
signifikant verstarken dirfte. Dadurch wird auch die Bereitschaft dieser attraktiven Konsumen-
tengruppe, online einzukaufen, weiter zunehmen. Des Weiteren kommen die sogenannten «Digi-
tal Natives» — also die Generation, welche sich den Umgang mit neuen Technologien von Kind-
heit an gewohnt ist — zunehmend ins kaufkraftige Alter.

1 Business-to-Consumer (B2C) Handel: Der Handel zwischen Unternehmen und Endkunden

2 Credit Suisse, Retail Outlook 2015: «Wachsender E-Commerce verandert den Detailhandel»

3 Die aufgeflhrten Faktoren stellen bloss einen Auszug aller betrachteten Kriterien dar.

4 Als Silver Ager werden generell Personen tiber 50 bezeichnet. Sie zeichnen sich durch eine tberdurchschnittliche Kaufkraft aus, was sie fiir viele Branchen zu attraktiven

Konsumentengruppen macht.
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Detailhandler riisten sich fir
die kiinftig steigende Nach-

frage im E-Commerce - und
treiben sie gleichzeitig an

Bis 2022 diirfte sich der
Onlineanteil im Detailhandel
etwa verdoppeln

Economic Research

Neben dem Nachfragewachstum, also dem allgemeinen Bedlrfnis nach Onlineshopping, hat
auch die Angebotssituation eine treibende Funktion. Hier hat sich in den letzten Jahren einiges
getan. Immer mehr Schweizer und auslandische Detailnandler verschiedenster Segmente setzen
auf den Onlinekanal, um ihre Marktposition zu starken. Bereits 2015 lancierten z.B. Swisscom
und Coop gemeinsam den virtuellen Marktplatz Siroop als Joint Venture, welches als Coops
Antwort auf die Digitec Galaxus AG von Migros und auf einen allfalligen kinftigen Markteintritt
von Amazon in der Schweiz verstanden werden darf. Ende 2016 kiindigten zudem BRACK.CH
und INTERSPORT Schweiz eine strategische Kooperation an. Neben traditionellen Detailhdand-
lern treten auch branchenfremde, aber hochdigitalisierte Grossunternehmen in den E-
Commerce-Markt ein. Seit September 2016 testet Google in den USA mit «shop the look» ein
Konzept mit auf Bildsuchergebnissen abgestitzten Produktvorschléagen.

Diese Trends sowie die im Ausland beobachteten Entwicklungen deuten klar darauf hin, dass
der E-Commerce in der Schweiz noch grosse Wachstumsschritte nehmen wird. In unserem
aktualisierten E-Commerce-Szenario gehen wir daher davon aus, dass sich der Onlineanteil am
Detailhandel von 5.3% (2015) bis 2022 in etwa verdoppeln wird (vgl. Abb. b). Die ausgewahlten
Segmente durften derweil unterschiedlich stark wachsen (vgl. Abb. 6-8). Der Onlineanteil im
Food-Segment durfte 2022 rund 3.6% betragen — also etwa doppelt so viel wie 2015. Ahnlich,
wenn auch etwas langsamer, durfte sich der — im Vergleich zum Food-Segment bereits hohere —
Onlineanteil im Bekleidungs- und Schuhdetailhandel entwickeln. Ausgehend von einem Online-
anteil von 15.0% (2015) erwarten wir, dass 2022 mehr als ein Viertel des Umsatzes in diesem
Segment online generiert wird. Aufgrund des bereits hohen Onlineanteils im Heimelektronik-
markt (2015: 26.0%) dlrfte hier das relative Wachstum tiefer ausfallen. Wir erwarten, dass bis
2022 38% des Umsatzes via Internetkaufe stattfinden dirften.

Abb. 5: Onlineanteil am Detailhandelsumsatz Abb. 6: Onlineanteil Food
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Abb. 7: Onlineanteil Heimelektronik Abb. 8: Onlineanteil Bekleidung/Schuhe
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2016 Stabilisation im Food-
Segment

Coop und Migros hielten
2015 trotz Umsatzminus
ihre Marktanteile

Flachenproduktivitéat der
Grossverteiler sank bei
mittelgrossen Standorten
am starksten

Grossverteiler investierten
stark in Logistik, um Kosten
zu senken

Economic Research

Branchenkonjunktur 2016:
Angebot Food

Nach einem erniichternden Jahr 2015 mit Umsatz- und Flachenproduktivitatsriickgan-
gen brachte 2016 Entspannung im Lebensmitteldetailhandel.

Nachdem die Detailhandler des Food/Near-Food-Segments 2015 Preiseinbussen von 1.2%
und ein nominales Umsatzminus von 0.2% hinnehmen mussten, brachte das Jahr 2016 Ent-
spannung. Zwar lagen die Preise mit -0.1% immer noch leicht im Minus. Allerdings bewegten
sich die nominalen Umsatze mit einem Wachstum von 0.2% wieder ins positive Terrain
(vgl. Abb. 9). Damit erholte sich dieses Segment besser als die Non-Food-Sparte
(—2.6% ggt. 2015).

Auch die beiden Grossverteiler spirten 2015 die deutliche Frankenaufwertung in ihren Kassen.
Coop setzte 1.3% weniger um als 2014 und Migros musste ebenfalls ein Umsatzminus von
1.5% verkraften (vgl. Abb. 10). Trotz dieser erntichternden Jahreszahlen bissten sie 2015 nur
leicht an Marktanteilen ein. Den Discountern gelang es wie bereits in den Vorjahren, ihre Markt-
anteile auch im Jahr des Frankenschocks vor allem auf Kosten der selbstédndigen Detaillisten
und Filialbetriebe auszubauen.

2015 erhohte sich die Ladenflache bei Migros und Coop um 1.6% und 2.4% gegentber dem
Vorjahr. Dieses Angebotswachstum bei gleichzeitigem Umsatzriickgang fiihrte dazu, dass die
Flachenproduktivitdt — gemessen am Umsatz pro Quadratmeter — sank. Bei Migros belief sich
der Rickgang insgesamt auf —-2.9%, wobei er bei den mittelgrossen MM-Mérkten mit -3.9%
am starksten ausfiel. Derweil verzeichnete Coop 2015 eine Produktivitdtsabnahme von —3.6%.
Auch dort war die negative Entwicklung bei den mittelgrossen Standorten (Supermérkte B) mit
5.56% weniger Umsatz pro Quadratmeter am starksten ausgepragt, was — ahnlich wie bei Migros
— mit dem uberdurchschnittlichen Flachenwachstum dieser Standorte erklért werden kann.

Die beiden Grossverteiler investierten in den letzten Jahren grosse Summen in Logistik- und
Verteilzentren. Migros investierte stark in Neu- und Anbauten rund um ihr Verteilzentrum Suhr,
welches 600 Migros-Verkaufsstellen mit Lebensmitteln beliefert. 2016 wurde das Produktions-
und Logistikzentrum von Coop in Schafisheim fertiggestellt, das insgesamt 40% aller Coop-
Supermarkte versorgt. Dabei stehen bei diesen Projekten vor allem Kostenoptimierungen im
Vordergrund. Vom 600-Millionen-Franken-Bau in Schafisheim verspricht sich Coop beispiels-
weise jéhrliche Kosteneinsparungen von rund CHF 60 Mio.

Abb. 9: Umsétze und Preise Food/Near-Food
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4%

Abb. 10: Lebensmittelumséatze von Coop und Migros
Umsatze der Super- und Verbrauchermarkte fiir den Lebensmitteldetailhandel,
Veranderung zum Vorjahr in Prozent
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Branchenkonjunktur 2016: Angebot Food

Economic Research

Abflachung des Wachstums bei Aldi und Lidl

Denner konnte seine Dominanz unter den Discountern auch im
fur den Food-Detailhandel schwierigen 2015 verteidigen. Mit
rund CHF 3 Mrd. Umsatz nahm Denner im Jahr des Franken-
schocks wiederum mehr ein als die Konkurrenten Aldi und Lidl
zusammen. Deren starker Expansionspfad der letzten Jahre
schwachte sich zunehmend ab: Wahrend Aldi zwischen 2010
und 2014 in der Schweiz im Durchschnitt jahrlich elf neue
Verkaufsstellen erodffnete, waren es 2015 nur noch finf. Auch
bei Lidl ist eine Verlangsamung bei den Neuerdffnungen zu
verzeichnen. 2015 eroffnete Lidl vier neue Filialen. In den
Jahren zuvor waren es durchschnittlich neun pro Jahr. Mittler-
weile versuchen Aldi und Lidl auch in den Stadten Fuss zu
fassen. Aldi er¢ffnete im September 2016 seine erste Filiale in
Zurich. Derweil meldete Lidl Interesse am Standort Fraumiins-
ter (ebenfalls Zirich) an, wo die Post nach fast 120 Jahren
ausgezogen ist.

Umsétze der Discounter
In CHF Mrd.
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Migrolino iiberholt Coop Pronto

Die Convenience-Sparte war in den letzten Jahren ein starker
Wachstumstreiber im Food/Near-Food-Detailhandel. Mit CHF
5.4 Mrd. machte der Convenience-Markt 2015 rund 11% des
gesamten Food/Near-Food-Detailhandels aus. Wahrend die
Kioske 2015 5.8% weniger Umsatz als 2014 verzeichneten,
stiegen die Erlése der Tankstellenshops (+1.0%) und bei
sonstigen Convenience-Shops (+3.3%) weiter an. Auch be-
zliglich der Verkaufsstellen expandierten die meisten Anbieter.
Dabei sticht insbesondere das starke Wachstum des migrolino-
Verkaufsnetzes ins Auge. Das Wachstum von 2015 ist derweil
auf die Partnerschaft mit dem Tankstellenbetreiber Piccadilly
zurlickzufiihren. Somit Gberholte migrolino 2015 beziglich des
Verkaufsstellennetzes erstmals Coop Pronto.

Verkaufsstellen von Convenience-Shops

Anzahl Verkaufsstellen

Nachhaltige Marken wachsen nach wie vor stark

Hinsichtlich Nachhaltigkeit nahm Coop jahrelang eine Vorrei-
terposition ein. Bereits 2011 setzte Coop rund CHF 2 Mrd. mit
diversen Nachhaltigkeitsmarken um, wobei die beiden Linien
«Naturaplan» und «Naturafarm» fur weit Uber die Halfte des
Umsatzes verantwortlich waren. Bei Migros lagen die Umsatze
mit Nachhaltigkeitsmarken 2011 noch rund eine halbe Milliarde
Franken tiefer, sind seither jedoch stark gewachsen und Uber-
trafen 2015 diejenigen des Rivalen sogar leicht. Die wachs-
tumsstarksten Nachhaltigkeitslinien bei Migros waren in den
letzten Jahren «Bio» und «Alnatura». Letztere ist eine eigen-
standige deutsche Biomarke, welche seit 2012 im Biosorti-
ment von Migros zu finden ist.
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Non-Food-Segment hat
Frankenschock noch nicht
verdaut

Weniger abgesetzte Ware zu
tieferen Preisen zog die
nominalen Non-Food-
Umsétze 2016 nach unten

Haufiger Ausverkauf im
Bekleidungs- und Schuh-
segment fiihrt zu geringerer
Saisonalitat der Preise

Economic Research

Branchenkonjunktur 2016:
Angebot Non-Food

Die Detailhédndler im Non-Food-Segment kampften auch 2016 mit dem Ein-
kaufstourismus und dem Onlinehandel. Im Bekleidungs- und Schuhbereich
wirken sich langere Ausverkaufsperioden auf die Saisonalitat der Preise aus.

Im Gegensatz zum Food-Segment hat das Non-Food-Segment den Frankenschock von
Anfang 2015 noch nicht verdaut. Nachdem die nominalen Umsétze bereits 2015 um
3.2% zuriickgingen, lagen sie ein Jahr spater nochmals 2.6% tiefer (vgl. Abb. 11).

Der nominale Riickgang beruht einerseits auf der gesunkenen Nachfrage nach den Pro-
dukten der Detailhandler. Daneben ist das Umsatzminus auch auf die seit Jahren anhal-
tend riicklaufigen Preise im Non-Food-Segment zuriickzufiihren (vgl. Abb. 11). Diese
sanken zwar 2016 nicht mehr ganz so markant wie in den Vorjahren, haben aber bis zum
Jahresende noch keinen Boden gefunden.

Die Preise fielen in den letzten Jahren praktisch in allen Produktegruppen des Non-
Food-Detailhandels. In der Sparte Heimelektronik war der Preisrlickgang am deutlichsten
(-18.6%, 2016 gg. 2011) und ist struktureller Ursache, da elektronische Produkte
heute wesentlich glinstiger produziert werden als in der Vergangenheit und durch den
starken Preiswettbewerb Preisvorteile schnell vom Produzenten an den Konsumenten
weitergegeben werden missen. Im Bekleidungs- und Schuhsegment ist der Preiszerfall
(-9.3%, 2016 ggu. 2011) in erster Linie auf den weiterhin starken Franken zurlickzu-
flhren. Neben einem sinkenden Preisniveau zeigt sich auch eine geringere Saisonalitét
der Preise fur Kleider und Schuhe (vgl. Abb. 12). 2011 betrug der durchschnittliche
Preisunterschied zwischen dem Monat mit den hochsten und demjenigen mit den tiefsten
Preisen 14.6%, 2016 waren es noch 10.4%. Dazu dirfte vor allem die Rabattpolitik der
Héndler beigetragen haben. Denn Ausverkaufsperioden dauern heute tendenziell langer
an als vor einigen Jahren und beschranken sich nicht mehr auf den traditionellen Winter-
ausverkauf nach Weihnachten und den Sommerausverkauf zu Beginn der Sommerferien.
Dies dirfte zum einen auf den verstarkten Wettbewerb im Bekleidungs- und Schuhseg-
ment zurlckzufihren sein, zum anderen verkurzten sich die Produktezyklen. Durch diese
erhéhte Schnelllebigkeit der Modebranche sind die Detaillisten gezwungen, «veraltete»
Produkte schneller und haufiger aus den Regalen zu bringen.

Abb. 11: Umsétze und Preise Non-Food
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Quelle: GfK, Bundesamt fuir Statistik, Credit Suisse; 4.Q 2016 von Credit Suisse geschatzt

Abb. 12: Preise fiir Bekleidung und Schuhe
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Branchenkonjunktur 2016: Angebot Non-Food

Anhaltende Konsolidierung im Bekleidungsdetailhandel

Der intensive Wettbewerb mit den Onlinedetailhéndlern und der
starke Franken belasteten die Bekleidungs- und Schuhdetail-
héndler auch 2016. Insgesamt gingen die nominalen Umsatze
gegentber 2015 um 7.0% zurlick, was bei leicht hoheren
Preisen wie im Vorjahr vor allem der ricklaufigen Nachfrage
(-8.2% ggu. Vorjahr) zuzuschreiben ist. Somit hat sich die
Lage fir das Segment Bekleidung und Schuhe noch keines-
wegs entspannt. Nachdem Bernies bereits 2015 Konkurs
anmeldete, folgten 2016 Switcher und Zero. Andere Anbieter
wie Companys (2015) und Pasito Fricker (2016) mussten
mehrere Filialen schliessen. Auch Charles Végele kindigte
2016 Filialschliessungen an und erhielt im Herbst ein Uber-
nahmeangebot vom italienischen Modekonzern OVS.

Umsétze und Preise Bekleidung und Schuhe
Veranderung zum Vorjahr in Prozent
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Preise fiir Heimelektronik auch 2016 ricklaufig

Der strukturelle Preisriickgang im Heimelektronik-Segment hat
sich 2015 aufgrund des Frankenschocks kurzfristig verstarkt,
bildete sich aber seither zuriick. Insgesamt sanken die Preise
2016 noch um 2.2%. Auch die nominalen Umsatze waren mit
-0.2% gegenlber dem Vorjahr weniger stark ricklaufig als
2015 (-2.0% ggu. 2014). Dabei durfte die Europameister-
schaft vom Juni/Juli 2016 den Verkauf von Fernsehern ange-
kurbelt haben.

Umsétze und Preise Heimelektronik
Veranderung zum Vorjahr in Prozent
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Weiterhin schwieriges Umfeld fiir Personal Care

Ahnlich wie im Segment Bekleidung und Schuhe konnten auch
die Detailhandler der Sparte Personal Care und Gesundheit
2016 noch nicht aufatmen. Die nominalen Branchenumsatze
sanken 2016 (-3.5%) nur leicht weniger stark als noch 2015
(=4.4%), wobei der anhaltende Umsatzriickgang einerseits auf
erneut tiefere Verkaufspreise (-1.3%) und einen realen Nach-
fragerlickgang (-2.2%) zurtickzuflhren war.

Umsétze Personal Care und Gesundheit
Veranderung zum Vorjahr in Prozent
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Onlinehandel, Einkaufstou-
rismus und Mieten erh6hen
die Bedeutung der Ver-
kaufsflachenplanung

Anzahl Beschéftigte als
Annaherung an das Detail-
handelsangebot

2.6 Detailhandelsmitarbei-
tende pro 100 Einwohner

Economic Research

Versorgungsdichte im Schweizer Detailhandel

Zentren weisen hochste
Versorgungsdichte auf

Die optimale Verkaufsflachen- und Angebotsplanung wird im Detailhandel immer wich-
tiger. 2013 kamen auf 100 Einwohner 2.6 Detailhandelsmitarbeitende. In der Versor-
gungsdichte sind jedoch grosse geografische Unterschiede vorhanden.

Angesichts der zunehmenden Bedeutung des Onlinehandels, des starken Kaufkraftabflusses
durch den Einkaufstourismus der Schweizer Bevolkerung und der teilweise deutlich gestiegenen
Mieten fur Verkaufsflachen an Toplagen dirften fir die Detailhéndler folgende Fragen immer
wichtiger werden: Wo soll ich wie viel Verkaufsflache haben? Wie muss ich die vorhandenen
Verkaufsflachen an die aktuellen Begebenheiten anpassen? Die Antworten dazu hangen von
vielen verschiedenen Faktoren ab — wie zum Beispiel von der strategischen Ausrichtung der
Detailhandler oder ihrem Sortiment — und kénnen deshalb sehr individuell ausfallen. Eine umfas-
sende Beantwortung der Frage nach der optimalen Verkaufsflachenplanung kénnen wir deshalb
im Rahmen dieser Studie nicht bewerkstelligen. Allerdings konnen wir zwei Faktoren, die fur die
Flachenplanung eine wichtige Rolle spielen, genauer analysieren: die geografische Lage von
Angebot und Nachfrage. Die uns zur Verfligung stehenden Daten erlauben uns, eine Bestands-
aufnahme zur Nachfrage und zum Detailhandelsangebot zu erstellen sowie zu analysieren, wie
diese Situation entstanden ist und wo sogenannte «Green Spots» (Gemeinden, die fiir eine mog-
liche Ausweitung des Detailhandelsangebots infrage kommen) und «Red Spots» (Gemeinden, die
fur eine mogliche Reduktion des Detailhandelsangebots infrage kommen) vorhanden sind.

Als Annéherung an das Detailhandelsangebot bietet sich uns aus Griinden der Datenverfligbar-
keit am ehesten die Anzahl Detailhandelsbeschaftigte an. Dies ist eine unvollstandige Sicht auf
das Angebot, denn eine Reduktion der Anzahl Mitarbeitenden bedeutet nicht zwangslaufig eine
Reduktion der Verkaufsflachen oder Verkaufsstellen. Eine stark gegenlaufige Entwicklung der
Anzahl Mitarbeitende und der Verkaufsflache bzw. der Anzahl Verkaufsstellen durfte jedoch eher
die Ausnahme als die Regel sein.

Ein Blick auf die zum Zeitpunkt der Analyse aktuellste uns zur Verfigung stehende Statistik der
Unternehmensstruktur (STATENT) zeigt, dass der Detailhandel® im Jahr 2013 208'100 Mitar-
beitende beschéftigte (vgl. Abb. 13). Somit kamen in der Schweiz auf 100 Einwohner 2.6

Abb. 13: Angebot und Nachfrage im Detailhandel Abb. 14: Versorgungsdichte nach Gemeindetypen

Schweiz, Anzahl in Mio., 2013

Anzahl inldndische und ausléndische
Touristen
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Beschaftigte Detailhandel

Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse
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5 In unserer Analyse schliessen wir folgende Detailhandelssegmente aus: Detailhandel mit Tabakwaren und Motorkraftstoffen, Detailhandel auf Mérkten, reine Internethandler,
Metzgereien und Béckereien (letztere wegen teilweiser Umklassierung in der STATENT von NOGA 47, Detailhandel, zu NOGA 10, Lebensmittelindustrie, im Jahr 2013).
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Deutliche Unterschiede in
der Versorgungsdichte von
Gemeinden

Uberdurchschnittliche Ver-
sorgung ist nicht gleich
Uberversorgung

Economic Research

Detailhandelsmitarbeitende (gemessen in Vollzeitstellen). Die Versorgungsdichte der Arbeitsbe-
volkerung lag mit 5.3 Detailhandelsstellen pro 100 Beschaftigte naturgeméss hoher als jene der
Wohnbevélkerung.

Beziglich der Versorgungsdichte des Detailhandels gibt es jedoch deutliche Unterschiede nach
Gemeindetypen und Gemeinden (vgl. Abb. 14 und 15). Zur Bestimmung der Versorgungsdichte
einer Gemeinde vergleichen wir die Anzahl Detailhandelsmitarbeitende mit der Anzahl Einwohner,
Beschéftigte und Touristen dieser Gemeinde. Die Arbeitsbevélkerung und die Touristen werden
in der Bestimmung der Nachfrage mitberiicksichtigt, da sie einen wesentlichen Beitrag zur Kun-
denfrequenz von Verkaufsstellen leisten. Die Touristen fliessen jedoch nur mit einem geringen
Gewicht in die Nachfrage nach Detailhandelsleistungen ein, da sie sich im Gegensatz zur Wohn-
und Arbeitsbevlkerung nur einige wenige Tage in der jeweiligen Gemeinde aufhalten®.

Wir unterscheiden bei unserer nachfolgenden Analyse zwischen (stark) unterdurchschnittlicher,
durchschnittlicher und (stark) Uberdurchschnittlicher Versorgung. Dabei ist eine Uberdurch-
schnittliche Versorgung keinesfalls mit Uberversorgung gleichzusetzen. Inwiefern eine Gemeinde
mit Detailhandelsleistungen Uber- oder unterversorgt ist, hangt vom jeweiligen Betrachter ab und
kann nicht objektiv beantwortet werden. So ware wohl flr viele Konsumenten eine sehr hohe
Versorgungsdichte optimal, damit samtliche fir sie relevanten Anbieter in unmittelbarer Umge-
bung ihrer Wohnung oder ihres Arbeitsplatzes waren. Fir viele Detailhédndler hingegen ware
meist eine sehr tiefe Versorgungsdichte optimal, damit sie in einer Region der einzige Anbieter
waren (geografisches Monopol). Des Weiteren ist zu beachten, dass das Pradikat «Uberdurch-
schnittlich versorgt» stark vom verwendeten Modell bzw. von der verwendeten Berechnungsme-
thode abhéngig ist. Wir haben unser Modell so definiert, dass jene Gemeinden das Prédikat
«durchschnittlich» erhalten, deren Versorgungsdichte nahe am Schweizer Median liegt. D.h. 10%
der Gemeinden sind durchschnittlich, 45% unterdurchschnittlich und 45% Uberdurchschnittlich
versorgt. Diese Modellwahl hat zur Folge, dass bei der Betrachtung der Schweizer Gemeinden
auf den ersten Blick kein geografisches Muster erkennbar ist (vgl. Abb. 15). Vergleicht man
jedoch verschiedene Gemeindetypen, ist ein solches Muster klar auszumachen (vgl. Abb. 14 und
nachste Seite). Auf der nachfolgenden Seite gehen wir auf die Versorgungsdichte in ausgewahl-
ten Gemeindetypen ein.

Abb. 15: Versorgungsdichte im Schweizer Detailhandel
Nach Gemeinden, 2013
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Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Geostat, Credit Suisse

6 Konkret fliesst die Versorgungsdichte der Touristen mit einem Gewicht von 0.02 in die Berechnung der Versorgungsdichte einer Gemeinde ein (Gewicht Wohn- und

Arbeitsbevélkerung: je 0.49).
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Versorgungsdichte im Schweizer Detailhandel

Hochste Versorgungsdichte in Zentren

Die meisten Stadte, Zentren und suburbanen Gemeinden
wiesen 2013 im Vergleich zu anderen Gemeindetypen eine
deutlich tberdurchschnittliche Versorgungsdichte auf (vgl. auch
Abb. 14, Seite 17). Ein Grund dafir durfte sein, dass das
Angebot in den Stadten und Zentren nicht nur auf deren Ein-
wohner, Beschéftigte und Touristen ausgelegt ist. Mit ihrem in
der Regel sehr breiten und dichten Detailhandelsangebot rich-
ten sich die Stadte auch auf eine beachtliche Menge an
Stamm- und Laufkundschaft aus, die weder in den Stadten
wohnhaft ist noch dort arbeitet.

Zentren (inkl. Stadte) und suburbane Gemeinden
Versorgungsdichte im Detailhandel, 2013
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Touristische Gemeinden lberdurchschnittlich versorgt

Touristische Gemeinden weisen von allen Gemeindetypen die
dritthdchste Versorgungsdichte auf (vgl. Abb. 14). 72% dieser
Gemeinden waren 2013 gemass unserem Modell Uberdurch-
schnittlich versorgt. Touristische Gemeinden zahlten 2013 im
Schnitt weniger als 2'000 Einwohner, jedoch rund 38'000
Touristen bzw. 101'000 Logierndchte pro Jahr. Diese Ge-
meinden sind Uberdurchschnittlich versorgt, da ihre Héndler
auch Touristen und nicht nur die Wohn- und Arbeitsbevélke-
rung bedienen. Zwar haben wir in den Berechnungen Hotel-
gaste bertcksichtigt. Das Detailhandelsangebot durfte jedoch
auch stark auf die Bewohner von Zweitwohnungen ausgerich-
tet sein. Diese kénnen wir jedoch aufgrund fehlender Daten
nicht in die Berechnung einfliessen lassen.

Touristische Gemeinden
Versorgungsdichte im Detailhandel, 2013
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Agrarische Gemeinden zu klein fiir viele Detailhandler

Von allen Gemeindetypen am stérksten unterdurchschnittlich
versorgt sind agrarische Gemeinden (z.B. Gurtnellen, Lauenen
oder Guggisberg; vgl. Abb. 14). Die Gemeinsamkeit von agra-
rischen Gemeinden ist, dass die Landwirtschaft mindestens
23.5% der vorhandenen Arbeitsplatze stellt. Mit durchschnitt-
lich 410 Einwohnern, 115 Vollzeitstellen und 643 Touristen pro
Jahr durften diese Gemeinden fur viele Detailhéndler zu klein
fur die Eroffnung einer Verkaufsstelle sein.

Agrarische Gemeinden
Versorgungsdichte im Detailhandel, 2013
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2013 geringere Anzahl
Detailhandelsmitarbeitende
bei hoherem Nachfrage-
potenzial

Produktivitatswachstum,
Abbau von Uberkapazitaten
und Kaufkraftabfluss zu
Onlinehéndlern und auslén-
dischen Anbietern fiihrten
zu Beschaftigungsriickgang

Economic Research

Versorgungsdichte im Schweizer Detailhandel

Sinkende Versorgungsdichte im
stationaren Detailhandel

Zwischen 2011 und 2013 nahm die Versorgungsdichte im Detailhandel ab. Vor allem
einkommensstarke Gemeinden, Zentren, Gemeinden an der Grenze zu Deutschland
sowie Food-Detaillisten verzeichneten einen liberdurchschnittlichen Stellenabbau.

Im Jahr 2013 lag die Versorgungsdichte tiefer als 2011 (vor 2011 liegen keine vergleichbaren
Daten vor). So sank die Anzahl Detailhandelsmitarbeitende auf 100 Einwohner um 4.3%, jene
auf 100 Beschaftigte um 4.2% und jene auf 100 Touristen um 5.6%. Dieser Unterschied be-
ruht auf einer ricklaufigen Beschéftigung im Detailhandel, die einer gréosseren Wohn- und Ar-
beitsbevolkerung sowie einer hoheren Anzahl Touristen gegeniberstand. Insgesamt nahm die
Beschéftigung im Detailhandel zwischen 2011 und 2013 um 2.1% ab. Gleichzeitig wuchs die
Wohn- und Arbeitsbevélkerung um 2.3% bzw. 2.2% und die Anzahl Touristen um 3.7% (ge-
messen an der Anzahl Ankiinfte).

Die zwischen 2011 und 2013 gesunkene Beschéftigung im Detailhandel hat verschiedene Ur-
sachen. Zum einen findet in der Branche seit Jahren eine Effizienzsteigerung statt. 2013 lag die
Arbeitsproduktivitat 11% héher als 2003 und 1.7% hoher als 2011. Zum anderen war insbe-
sondere in den Boomjahren 2005 — 2008 in einigen Detailhandelssegmenten eine Tendenz zum
«Overstoring» zu beobachten. In den darauffolgenden Jahren erhohte sich dadurch der Druck,
Uberkapazititen abzubauen. Hinzu kommt, dass sich der Detailhandel im Umfeld eines weitge-
hend gesattigten Marktes in einem Verdrangungswettbewerb befindet. Eine Konsequenz daraus
ist die Schliessung vieler Kleiner, unabhangiger Detaillisten (sogenanntes «Ladelisterben»), ins-
besondere im Food-Detailhandel. Auch die verhaltene Umsatzentwicklung dirfte viele Detail-
handler dazu bewegt haben, die Zahl der Verkaufsstellen und Beschaftigten anzupassen, um bei
grossen Kostenpositionen wie Miete und Lohnkosten einzusparen. Zum Beschaftigungsabbau
trug aber auch die Nachfrageseite bei. So floss ein zunehmender Anteil der Kaufkraft an Online-
handler. Wachst der Marktanteil der Onlinehandler, hat dies in der Regel einen dampfenden
Effekt auf das Beschéftigungswachstum im Detailhandel (vgl. dazu Retail Outlook 2015, Kapitel
«Strukturveranderungen durch den Onlinehandel»). Zudem nahm der Einkaufstourismus der
Schweizer Bevolkerung zwischen 2010 und 2011 aufgrund der deutlichen Frankenaufwertung
sehr stark zu. Dadurch dirften einige Geschéafte und Vollzeitstellen in der Schweiz obsolet ge-
worden sein.

Abb. 16: Veranderung der Vollzeitstellen in Luzern Abb. 17: Veranderung der Vollzeitstellen in Ziirich
Veranderung der Anzahl Vollzeitstellen im Detailhandel 2011 — 2013, dunkelrot = Veranderung der Anzahl Vollzeitstellen im Detailhandel 2011 — 2013, dunkelrot =
Zunahme, dunkelblau = Rickgang

Zunahme, dunkelblau = Rickgang

Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Geostat, Credit Suisse

Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Geostat, Credit Suisse
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Starkster Stellenabbau in
einkommensstarken Ge-
meinden und Zentren

Unter den grossen Stadten
verzeichnete nur Luzern
eine Beschéftigungszunah-
me im Detailhandel

In vielen grossen Stadten
zog der Detailhandel in die
Aussenquartiere

Economic Research

Den stérksten durchschnittlichen Beschaftigungsriickgang im Detailhandel verzeichneten die
einkommensstarken Gemeinden (zu dieser Kategorie zéhlen zum Beispiel Oberageri, Kisnacht,
Wollerau oder Meilen) und die Zentren. Dabei diirften vor allem in den einkommensstarken Ge-
meinden die Mieten fir Verkaufsflachen eine Rolle gespielt haben, die hier in den letzten zehn
Jahren tendenziell héher waren als in den restlichen Gemeinden (ausgenommen Zentren und
touristische Gemeinden). Um die héheren Fixkosten zu kompensieren, durften wohl einige De-
tailhandler in diesen Gemeinden die Anzahl Vollzeitstellen optimiert haben. Trotz des Stellenab-
baus verzeichneten zumindest die Zentren 2013 insgesamt noch immer eine stark Uberdurch-
schnittliche Versorgungsdichte.

Unter den Zentren gibt es einige wenige Ausnahmen wie Luzern, die als einzige grosse Stadt
(mehr als 50'000 Einwohner) im Detailhandel einen Beschéaftigungszuwachs verzeichnete
(+0.3%). Zudem vollzog sich in Luzern tendenziell eine Bewegung von den Aussenquartieren in
die Innenstadt (vgl. Abb. 16). Fur das Wachstum in der Innenstadt Luzerns drfte vor allem das
Segment Uhren und Schmuck verantwortlich sein, das in erster Linie in der Umgebung Schwa-
nenplatz konzentriert ist. Im Luzerner Uhren- und Schmuckdetailhandel stieg die Anzahl Vollzeit-
stellen zwischen 2011 und 2013 um 166 (+39%), was im Vergleich mit den anderen Segmen-
ten die mit Abstand starkste Zunahme darstellt. Dabei konnte das Uhren- und Schmucksegment
vor allem von der deutlich héheren Anzahl Touristen — insbesondere asiatische Tagesgaste —
profitieren. Denn schatzungsweise die Halfte bis zwei Drittel des Uhrenumsatzes in der Schweiz
wird mit Touristen erwirtschaftet.

In den meisten anderen grossen Stadten war hingegen eine tendenzielle Bewegung von der
Innen- bzw. Altstadt in die Aussenquartiere zu beobachten. So erfolgte zum Beispiel in der In-
nenstadt von Zurich ein Stellenabbau, wéhrend in verschiedenen Aussenquartieren Stellen auf-
gebaut wurden (vgl. Abb. 17). Dabei profitierten einzelne Aussenquartiere von Aufwertungs- und
Uberbauungsprojekten. Im Quartier Zirich West entstand etwa eine ganze Reihe von neuen
Komplexen mit Wohnungen, Buros und teilweise auch Verkaufsflachen. 2011 &ffneten zum
Beispiel der Prime Tower und der Mobimo Tower ihre Pforten, das Burohaus Fifty-One folgte
2012. Fir den Beschéftigungsriickgang in den Innenstadten dirfte unter anderem auch die
Entwicklung der Mieten fur Verkaufsflachen an Toplagen (vielfach in den Innenstadten angesie-
delt) verantwortlich sein. Da Mietvertrage in der Regel fir mehrere Jahre abgeschlossen werden,
kann die Miete nach Auslaufen des Vertrages unter Umstéanden sprunghaft ansteigen und sich
an das héhere Marktniveau anpassen (vgl. dazu die Studie «Schweizer Immobilienmarkt 2016»
der Credit Suisse). Angesichts des bescheidenen Umsatzwachstums im Detailhandel von jahrlich
0.5% in den Jahren 2011 — 2013 dirften solche Mietanpassungen an Toplagen schwer zu

Abb. 18: Angebotsverdanderung in Grenzgemeinden
Veranderung der Anzahl Vollzeitstellen im Detailhandel 2011 — 2013

- starker Rickgang
[

Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Geostat, Credit Suisse
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verdauen gewesen sein. Dies hat wohl einige Detailhdndler dazu bewegt, aus der Innenstadt
wegzuziehen oder andere grosse Kostenpunkte wie Personalausgaben zu reduzieren.

Angesichts des zwischen 2010 und 2011 sehr stark gewachsenen Einkaufstourismus (vgl. Abb.
3, Seite 10) liegt die Annahme nahe, dass in den darauffolgenden Jahren das Detailhandelsan-
gebot in Schweizer Grenzgemeinden stérker ricklaufig war als in der restlichen Schweiz. Denn
gemass einer Umfrage des Marktforschungsinstituts GfK wurden in den Jahren 2012 — 2015
bei mehr als einem Dirittel der gezielten Auslandeinkdufe mit dem Auto weniger als 26 Kilometer
Entfernung zurlickgelegt. Jedoch weisen die Grenzgemeinden mit insgesamt —2.3% keinen
wesentlich starkeren Rickgang der Vollzeitstellen auf als der gesamtschweizerische Durch-
schnitt (-2.1%). Allerdings zeigen sich deutliche Unterschiede nach Grenzabschnitten
(vgl. Abb. 18). Die an Osterreich und Italien angrenzenden Gemeinden verzeichneten insgesamt
sogar ein leichtes Plus bzw. nur einen schwachen Riickgang der Vollizeitstellen (+0.8% bzw.
-0.1%).

Einen deutlichen Riickgang der Vollzeitstellen verzeichneten hingegen die an Deutschland und
Frankreich angrenzenden Gemeinden (-5.4% bzw. —3.4%). Ein Grund fur diese negative Ent-
wicklung durfte sein, dass in Deutschland und Frankreich viele grossere Supermarkte in unmit-
telbarer Grenznéhe liegen (vgl. auch Retail Outlook 2013, Kapitel «Einkaufstourismus»). Somit ist
das grenznahe Detailhandelsangebot in den beiden Landemn tendenziell hoher als in ltalien und
Osterreich. Ins Auge sticht zudem der deutliche und vor allem geografisch konzentrierte Riick-
gang der Detailhandelsangestellten im Raum Basel-Stadt und unmittelbarer Umgebung. In der
Stadt Basel wurden zwischen 2011 und 2013 476 Vollzeitstellen abgebaut (-6.6%). Diese
Beobachtung legt unter anderem nahe, dass die Auslandeinkaufe der Schweizer Bevolkerung im
Raum Basel einen starkeren Tribut forderten als in anderen Grenzregionen. In Schaffhausen und
Umgebung sank die Anzahl Vollzeitstellen z.B. praktisch gar nicht.

Vergleicht man die einzelnen Segmente, war der Riickgang der Vollzeitstellen im Food-Segment
mit —4.3% (2'560 Vollzeitstellen) ausgepragter als im Non-Food-Segment (-=1.2% bzw. 1'850
Vollzeitstellen). Diese Diskrepanz erklart sich jedoch zum Teil durch statistische Umklassierun-
gen. Daher durfte der Rickgang im Food-Segment in der Realitat etwas weniger stark, im Non-
Food-Segment hingegen etwas starker ausgefallen sein. Im Non-Food-Bereich verhinderten
zwei Segmente einen stérkeren Stellenabbau (vgl. Abb. 19). Die Apotheken, die 9.1% der Voll-
zeitstellen im Non-Food-Bereich auf sich vereinen, bauten ihre Stellen zwischen 2011 und 2013
um 1.8% aus. Sie profitierten vom steigenden Gesundheitsbewusstsein und der demografischen
Alterung der Schweizer Bevolkerung sowie dem zunehmenden Medikamentenkonsum. So stieg
der Anteil der Bevélkerung, der innerhalb von einer Woche Medikamente konsumiert, von
38.3% im Jahr 1992 auf 48.6% im Jahr 2012. Das Segment Uhren und Schmuck erhohte die

Abb. 19: Entwicklung in Non-Food-Segmenten Abb. 20: Food-Versorgungsdichte nach Gemeindetypen
Anzahl Vollzeitstellen: Veranderung absolut und in Prozent 2011 — 2013, nach Versorgungsdichte der Wohnbevélkerung (Anzahl Food-Vollzeitstellen pro 100
Detailhandelssegmenten Einwohner)
Apotheken +1.8% Landliche Pendlergemeinden Versorgungsdichte Food 2011
. . m Versorgungsdichte Food 2013
Uhren und Schmuck +3.5% Agrarische Gemeinden gung
Personal Care und Kosmetik 1.0% Periurbane Gemeinden
Mébel und Einrichtung 17% Einkommensstarke Gemeinden
) Agrar-gemischte Gemeinden
Sonstiges -2.1%
Industrielle und tertidre Gemeinde
Sport und Spielwaren -3.2%
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Do-it-yourself -1.8%
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Blicher, Audio und Vid R
tcher, Audio und Video 3.8% Zentren
Warenhauser -8.3% Touristische Gemeinden
Bekleidung und Schuhe -2.7%
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Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse

Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse
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Vollzeitstellen zwischen 2011 und 2013 um 3.5%. Ein Grund hierflr war — wie das Beispiel von
Luzern verdeutlicht — die markante Zunahme der Anzahl Reisegéste in der Schweiz (+3.7%),
insbesondere der chinesischen Gaste (+50.2%).

Im Food-Segment verzeichneten die Supermarkte (sie verkaufen hauptsachlich Food-Produkte,
aber auch Near-Food-Produkte wie Reinigungsmittel oder Kosmetik) einen Uberdurchschnittli-
chen Riickgang der Vollzeitstellen (-5.1% bzw. 2'700 Vollzeitstellen). Zudem wurden per Saldo
196 von 5'101 Verkaufsstellen geschlossen. Ein Grossteil davon waren Geschéfte mit einer
Verkaufsflache von weniger als 100 m?. Das sogenannte «L&delisterben» hat sich im Food-
Detailhandel zwischen 2011 und 2013 also fortgesetzt. Der Stellenabbau fand hingegen vor
allem bei mittelgrossen Superméarkten mit Verkaufsflachen zwischen 400 m? und 2500 m? statt.
Diese Supermarkte bauten 6.5% bzw. 2'250 ihrer Vollzeitstellen ab. Die 2013 erfolgte Schlies-
sung der Supermérkte von Groupe Magro und die damit einhergehende Entlassung von 300
Angestellten trugen zu diesem deutlichen Stellenabbau bei. Insgesamt nahm die Versorgungs-
dichte der Wohnbevélkerung mit Food-Detailhéndlern um 6.5% von 0.8 Vollzeitstellen pro 100
Einwohner auf 0.7 Vollzeitstellen pro 100 Einwohner ab (vgl. Abb. 20).

Im Bereich Non-Food Iohnt sich ein Blick auf das Segment Bekleidung und Schuhe, da dieses
rund einen Finftel des Non-Food-Umsatzes generiert. Bekleidung und Schuhe baute zwischen
2011 und 2013 insgesamt knapp 800 Vollzeitstellen ab (-2.7%), wobei 81% dieser Vollzeitstel-
len im Bereich Schuhe verloren gingen. Damit sank die Versorgungsdichte im Bekleidungsde-
tailhandel zwischen 2011 und 2013 um insgesamt 6.2%. Im selben Zeitraum wurden per Saldo
jedoch 55 neue Bekleidungsgeschéfte eréffnet (Schuhgeschafte: —=50). Damit baute das Beklei-
dungssegment sein Verkaufsstellennetz im Vergleich zu allen anderen Detailhandelsbereichen
Uberdurchschnittlich stark aus. Angesichts des insbesondere bei Bekleidung anhaltend starken
Einkaufstourismus zwischen 2011 und 2013, des Markteintritts von Zalando im Herbst 2011,
der damit verbundenen Zunahme des Onlinehandels sowie der stagnierenden Haushaltsausga-
ben fur Bekleidung ist dieser Anstieg erstaunlich. Die Ausweitung des Angebots verschérfte den
Konkurrenzkampf unter den Bekleidungsdetailhdndlern nochmals deutlich. Dies fordert seit
2015 — mit etwas Verspétung — seinen Tribut. Die Liste der Konkurse, Marktaustritte und Filial-
reduktionen wachst seither: So meldete Companys im September 2015 Konkurs an, Bernies
folgte im Oktober 2015. Pasito Fricker kindigte im November 2015 die Schliessung von 14
Filialen an. Im Februar 2016 meldete Blackout Konkurs an, im April folgte Zero (deutsches
Unternehmen mit Filialen in der Schweiz) und im Juni Switcher. Bata zog sich im April 2016 aus
dem Schweizer Markt zuriick. Charles Végele kiindigte 2016 Filialschliessungen an und erhielt
im Herbst ein Ubernahmeangebot vom italienischen Modekonzern OVS.
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Exkurs

Verkaufsflachenoptimierung im
grossen Stil

Die von Fuhrer & Hotz befragten Handler werden die Verkaufsflachen 2017 stark an-
passen. Dabei ziehen sie Standorteré6ffnungen oder -schliessungen klar der Optimie-
rung von bestehenden Verkaufsflachen vor. Bei den Ladenmieten beobachteten sie in
den letzten drei Jahren vielerorts sinkende Preise.

In Hinblick auf die anhaltend herausfordernde Branchenentwicklung rickt fur stationére Detail-
handler die Verkaufsstellenplanung noch mehr ins Zentrum der Uberlegungen. Vor diesem Hin-
tergrund lohnt sich ein vertiefter Blick in die entsprechenden Vorhaben und Perspektiven der
Handler.

Wie aus der Abbildung 21 hervorgeht, reagieren die von Fuhrer & Hotz befragten Handler im
Rahmen der Verkaufsstellenplanung in erster Linie Uber die jeweilige Anzahl der Verkaufsstellen
auf die gegenwartigen Veranderungen im Markt und die damit einhergehenden jeweiligen Um-
satzerwartungen. Vergrésserungen bzw. Verkleinerungen bestehender Standorte ziehen die
Héndler weniger haufig in Betracht. Wahrend Ausweitungen der Verkaufsflachen in erster Linie
zu einem gesteigerten Warenangebot und einer Fokussierung auf mehr Erlebnis am stationéren
Einkaufsort fuhren sollen, sind Standort- bzw. Flachenreduktionen stets mit entsprechenden
Erwartungen beziiglich Verbesserung der Wirtschaftlichkeit verknlpft. Gleichzeitig flihren diverse
Befragte eine bessere Verzahnung von On- und Offlineverkauf auf Basis eines Mehrkanal-
ansatzes als Motiv fur eine Flachenreduktion ins Feld.

Die strukturellen Entwicklungen im Detailhandel hatten in den letzten Jahren auch einen erhebli-
chen Einfluss auf die Entwicklung der Ladenmieten. Geméss den Einschéatzungen der befragten
Héndler sind die Mietpreise der Verkaufsflachen zwischen 2014 und 2016 ausserhalb von Stad-
ten am meisten unter Druck gekommen (vgl. Abb. 22). Insbesondere in schlecht erschlossenen
landlichen Regionen sind die Mietausgaben am meisten zuriickgegangen, im Durchschnitt um
bis zu 5%. Stabil — oder in innerstadtischen 1A-Lagen minim positiv — entwickelten sich einzig
gut frequentierte Mietobjekte in der City sowie hervorragend erschlossene Verkaufsflachen in

Abb. 21: Verkaufsstellenplanung 2017

Massnahmen und Grinde

Geplante Entwicklung Konkrete Massnahmen Hauptgriinde (Top 3) fur
Verkaufsflache* Entwicklung

37% Gleichbleibende Verkaufsflache

Schliessung o
bestehender Standorte e

Verkleinerung o
bestehender Standorte 45%

Quelle: Fuhrer & Hotz; *6%: weiss nicht/k.A.
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der Peripherie bzw. im urbanen Umfeld. Im Bereich von Shoppingcentern haben sich derweil —
von einigen wenigen Ausnahmen abgesehen — die Preise nach Massgabe der Befragten unab-
hangig von der jeweiligen Centergrésse negativ entwickelt.

Abb. 22: Entwicklung der Ladenmieten
Nach Verkaufsstandorttyp, 2014 — 2016
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Quelle: Fuhrer & Hotz
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Versorgungsdichte im Schweizer Detailhandel

Fast keine Green Spots mehr
vorhanden

Wahrend fir den Food-Detailhandel nur wenige Gemeinden mit unentdecktem Nach-
fragepotenzial («Green Spots») vorhanden sind, gibt es fiir den Non-Food-Detailhandel
93 Gemeinden mit potenziellem Angebotsiiberschuss («Red Spots»).

Die Umfrage von Fuhrer & Hotz zeigt (vgl. Kapitel «Bottom-up: Verkaufsflachenplanung», S. 33),
dass Food-Detailhandler zurzeit ihre Verkaufsflachen tendenziell ausbauen. Viele Non-Food-
Detailhandler bauen hingegen ihre Verkaufsflachen zurzeit tendenziell ab. Fir die Food-
Detailhandler durften deshalb zurzeit sogenannte Green Spots interessant sein, wahrend flr
Non-Food-Detailhéndler eher Red Spots von Bedeutung sein drften.

Wir definieren Green Spots als diejenigen Gemeinden, in denen die Versorgung mit Detailh&nd-
lern 2011 unterdurchschnittlich war. Zudem darf zwischen 2011 und 2013 praktisch keine
Veranderung in der Anzahl Detailhandelsmitarbeitenden stattgefunden haben (d.h. die Verande-
rung betrug maximal +/-0.5%)’, die Nachfrage (bestehend aus Wohnbevélkerung, Arbeitsbe-
volkerung und Touristen) muss jedoch gestiegen sein. In diesen Gemeinden kénnte unentdeck-
tes Nachfragepotenzial vorhanden sein, das durch neue Anbieter oder durch eine gréssere Ver-
kaufsflache abgedeckt werden kénnte. Eine genauere Standortanalyse fiir eine potenzielle La-
denerdffnung oder -erweiterung konnte sich deshalb lohnen. Eine genaue Analyse wére jedoch
auf jeden Fall zwingend, da die unterdurchschnittliche Versorgung dieser Gemeinden nicht
gleichzusetzen ist mit einer Unterversorgung und sich die Nachfrage- und Angebotssituation seit
2013 geéndert haben kénnte. Red Spots definieren wir als Gemeinden, in denen die Versorgung
mit Detailhandlern 2011 Uberdurchschnittlich war und das Angebot zwischen 2011 und 2013
zusatzlich ausgebaut wurde, die Nachfrage jedoch sank. Diese Gemeinden bergen die Gefahr
eines Angebotslberschusses. Auch hier wére vor einer potenziellen Angebotsreduktion eine
genaue Standortanalyse zwingend, da die Uberdurchschnittliche Versorgung nicht unbedingt auf
eine Uberversorgung hinweist und sich die Lage seit 2013 geéndert haben kénnte.

Fir den Food-Detailhandel gibt es geméss unserer Definition zwdlf solcher Green Spots (vgl.
Abb. 23). Die meisten befinden sich im Mittelland oder Jura und sind mit durchschnittlich rund
1'960 Einwohnern eher klein. Angesichts der insgesamt 2'324 Gemeinden ist zwolf eine ausge-

Abb. 23: Green Spots fiir Food-Detaillisten Abb. 24: Red Spots im Non-Food-Segment

Griine Flachen = Gemeinden, die als Green Spots fiir den Food-Detailhandel gelten Rote Flachen = Gemeinden, die als Red Spots fir den Non-Food-Detailhandel gelten

Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Geostat, Credit Suisse

Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Geostat, Credit Suisse

7 Gemeinden, in denen die Detailhandelsbeschéaftigung ausgebaut wurde, schliessen wir aus, da dieser Umstand darauf hindeuten kdnnte, dass das eruierte
Nachfragewachstum bereits schon mit neuem Angebot abgedeckt wurde. Gemeinden, in denen das Angebot abgebaut wurde, schliessen wir aus, da dies ein Indikator daftir sein
kénnte, dass in diesen Gemeinden trotz unterdurchschnittlicher Versorgungsdichte und wachsender Nachfrage ein Uberangebot vorhanden sein kénnte.
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sprochen tiefe Zahl. Damit sind flr den Food-Detailhandel zumindest auf Gemeindeebene prak-
tisch keine von uns definierten Green Spots mehr vorhanden. Ganz Uberraschend ist dieses
Resultat jedoch nicht. 2011 waren die Food-Detailhéndler bereits in rund 72% der Schweizer
Gemeinden vertreten. Zumindest auf Gemeindeebene scheint das Verkaufsstellennetz langsam
gebaut zu sein. Die geringe Anzahl Green Spots bedeutet jedoch nicht, dass es fir den Food-
Detailhandel in der Schweiz keine attraktiven Standorte fir eine Neuerdffnung oder einen Fla-
chenausbau mehr gibt. So kénnen zum Beispiel unentdecktes Nachfragepotenzial und damit
interessante Standorte innerhalb einer Gemeinde oder einer Stadt vorhanden sein. Um die An-
zahl Green Spots flr den Food-Detailhandel auf Gemeindeebene zu erhdhen, missten wir die
Kriterien stark lockern. Wenn wir zum Beispiel neben der positiven, jedoch unterdurchschnittli-
chen Versorgung 2011 nur voraussetzen, dass die Nachfrage stirker wuchs als die Anzahl
Beschaftigte im Food-Detailhandel, erhéht sich die Anzahl Green Spots auf 26. Aber selbst in
diesem Fall bleibt die Anzahl Green Spots sehr tief.

Fir den Non-Food-Detailhandel ermitteln wir 93 Red Spots (vgl. Abb. 24). Zwar verzeichneten
die Red-Spot-Gemeinden insgesamt ein Wohnbevélkerungswachstum von 0.9%, die Arbeitsbe-
volkerung sank jedoch durchschnittlich um insgesamt 2.9%, die Anzahl Touristen um 1.4%. Der
tieferen Nachfrage steht in all diesen Gemeinden eine gleichzeitige Angebotszunahme (in Non-
Food-Vollzeitstellen) von durchschnittlich 11.3% gegentber. Ein klares Muster in den Red Spots
lasst sich auf den ersten Blick nur schwer erkennen. Ein Grund dafir dirfte sein, dass die Red
Spots auch von den unterschiedlichen Entwicklungen in den einzelnen Non-Food-Segmenten
abhangig sind. So kénnen zum Beispiel gewisse Red Spots fiir das Bekleidungssegment gelten,
nicht aber fir die Heimelektronik. Eine aussagekraftige Red-Spot-Analyse flr einzelne Non-
Food-Segmente ist jedoch nur sehr schwierig zu bewerkstelligen. Denn in den Schweizer Ge-
meinden ist die Anzahl Mitarbeitende einzelner Segmente teilweise sehr tief und deren Verande-
rungen kénnen deshalb nur mit grosster Vorsicht interpretiert werden.

Eine Konzentration der Red Spots findet sich im Oberengadin bei St. Moritz. Diese Gemeinden
verzeichneten selbst im Vergleich mit anderen Red Spots eine Uberdurchschnittlich starke Ab-
nahme der Arbeits- und Wohnbevolkerung (-1.1% und —1.8%) sowie der Anzahl Touristen
(-5.8%). Der Ruckgang der Touristen durfte insbesondere die Non-Food-Detailhandler in
St. Moritz belastet haben. Zum einen zéhlte diese Gemeinde 2013 rund 222'000 Touristen, was
dem 43fachen der Einwohnerzahl (5'150) entsprach. Das Non-Food-Angebot diirfte hier des-
halb sehr stark auf die Reisegaste ausgelegt sein. Zum anderen sank die Anzahl Touristen zwi-
schen 2011 und 2013 um 6.4%, was einem Minus von 15'100 Gésten entsprach. Damit dirfte
die Kundenfrequenz in den Geschéften von St. Moritz deutlich gesunken sein. Die Lage in
St. Moritz verschérfte sich auch in den darauffolgenden Jahren. Im Vergleich zu 2011 besuchten
2015 15.4% bzw. 36'5600 weniger Touristen den Ort. Dass das Non-Food-Angebot in den
Oberengadiner Red Spots trotz des deutlichen Riickgangs der Wohn- und Arbeitsbevélkerung
sowie der Anzahl Touristen zunahm, kénnte daran liegen, dass die Entwicklung des Angebots
der Entwicklung der Nachfrage wohl etwas hinterherhinkte. Die Zunahme der Detailhandelsbe-
schéftigten kénnte aber auch im Zusammenhang mit den im Modell nicht erfassten Zweitwoh-
nungen stehen. In den touristischen Gemeinden des Kantons Graubinden war der Anteil der
Zweitwohnungen am Wohnungsbestand 2013 mit schatzungsweise 61% deutlich hoher als der
Schweizer Durchschnitt (13.6%) und in anderen touristischen Gemeinden. Eventuell bremste
eine moglicherweise stabile Nachfrage der Zweitwohnungsbesitzer die Anpassung des Angebots
an die tiefere Einwohner-, Beschaftigten- und Touristenzahl aus.
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Aussichten 2017

Abb. 25: Aussichten 2017

Legende: @ = hoher ggt. Vorjahr,

= ahnlich zum Vorjahr, 3 = tiefer ggti. Vorjahr

Kommentar Aussichten
Nachfragetrends
Bevolkerung Aufgrund der leichten Abschwéchung der Nettozuwanderung durfte das
Bevolkerungswachstum marginal tiefer ausfallen als 2016 und noch 1.0% 2

betragen.

Einkommen, Kaufkraft

Der positive Effekt des Nominallohnwachstums von 0.6% durfte 2017
durch die erwartete Teuerung von 0.5% grosstenteils erodiert werden. In
Kombination mit ahnlich hohen Mieten, einer in etwa gleichbleibenden
Steuerlast und deutlich steigenden Krankenkassenpramien durfte die
Kaufkraft der Bevolkerung 2017 etwa &hnlich hoch ausfallen wie 2016.

Konsumentenstimmung

Die Lage am Schweizer Arbeitsmarkt bleibt trotz der erwarteten Stagnation
der Arbeitslosenquote weiterhin eher angespannt, wenn auch nicht drama-
tisch. Da sich auch das Konjunkturbild nur langsam aufhellen dirfte, gehen
wir nicht von einer markanten Verbesserung der Konsumentenstimmung
aus.

Einkaufstourismus

Unter der Bedingung eines stabilen EUR/CHF-Wechselkurses dlrfte sich
der Einkaufstourismus 2017 auf &hnlich hohem Niveau wie 2016 bewegen.
Dies bleibt auch unser Hauptszenario. Die Toleranz der Schweizerischen
Nationalbank gegentiber einer leichten Aufwertung des Frankens hat jedoch
unseres Erachtens etwas zugenommen.

Angebotstrends
Verkaufsflachen Die Expansionspléne fir Verkaufsflachen sind so defensiv wie seit 2009
nicht mehr. Trotzdem planen mehr Umfrageteilnehmer mit einer Ausdeh- ?
nung (37%) als mit einer Reduktion der Verkaufsflachen (20%) fiir 2017.
E-Commerce Der Onlinehandel und dessen Anteil am gesamten Detailhandel durften 2
2017 erneut zulegen.
Beschaftigung Konjunkturelle Schwankungen zeigen sich typischerweise erst verzogert auf
dem Arbeitsmarkt. Deshalb durfte die Beschéaftigung 2017 leicht riicklaufig .
sein. Zudem diirfte der Strukturwandel im Bekleidungs- und Schuhdetail-
handel auch 2017 anhalten.
Marktergebnis
Preise Die Konsumentenpreise im Detailhandel duirften 2017 leicht ricklaufig sein, .
wobei der Riickgang im Non-Food-Segment stérker ausgepragt sein durfte.
Nominale Umsétze Wir gehen fur 2017 von stagnierenden nominalen Umsétzen aus, wobei
gewisse Segmente im Non-Food-Bereich weiterhin unter Druck stehen
durften.
Quelle: Credit Suisse
Abb. 26: Branchenstimmung
Legende: & = hoher ggti. Vorjahr, = = dhnlich zum Vorjahr, 3 = tiefer ggui. Vorjahr
Kommentar Aussichten
Zielerreichung 2016 Mehr als die Halfte der Unternehmen konnte die budgetierten N
Umsétze nicht erreichen. Bei den Gewinnen waren es rund 40%.
Eigene Wettbewerbsfahigkeit 2017 Das herausfordernde Detailhandelsjahr 2016 scheint die Selbstsi-
cherheit der Branche kaum zu tangieren. Die Mehrheit der Top- 2
Entscheidungstrager ist der Meinung, dass man den direkten Mitbe-
werbern eine Nasenldnge voraus ist.
Umsatz- und Gewinnplanung 2017  61% aller Handler und Hersteller planen fiir 2017 mit wachsenden 2

Umsétzen, 44% mit hoheren Gewinnen.

Quelle: Fuhrer & Hotz
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Top-down

Die Schweizer Wirtschaft diirfte 2017 um 1.5% wachsen, der Privatkonsum nur um
1.0%. Der Einkaufstourismus wird sich 2017 voraussichtlich auf dhnlichem Niveau
bewegen wie 2016. Da im Detailhandel deutliche Wachstumsimpulse fehlen, dirfte die
Branche 2017 stagnieren. Die Lage im Non-Food-Segment wird angespannt bleiben.

Das reale Schweizer Bruttoinlandprodukt dirfte 2017 mit 1.56% etwa im selben Ausmass zule-
gen wie im Vorjahr. Somit ist das Schweizer Wirtschaftswachstum weiterhin schwécher als vor
der letzten Frankenaufwertung von 2015. Wir gehen davon aus, dass die SNB den Franken mit
Hilfe der Ende 2014 eingeflihrten Negativzinsen und punktuellen Fremdwé&hrungskéaufen bei
Marktverwerfungen auch 2017 stabilisieren durfte. Gleichzeitig erwarten wir aber auch, dass das
Ausmass der Fremdwahrungskaufe weniger stark ausfallen konnte als 2016. Hierflr sehen wir
vier Griinde: Erstens waren die Schweizer Wirtschaftsdaten 2016 recht solide. Zweitens ist der
Franken nicht mehr ganz so stark wie in den Monaten nach der Aufhebung des EUR/CHF-
Mindestkurses im Januar 2015. Drittens werden die Devisenkaufe der SNB im Ausland zuneh-
mend kritisch gesehen. Viertens betrachtet die SNB, genau wie andere Notenbanken, die konti-
nuierliche Vergrésserung ihrer Bilanz mit Unbehagen. Das reale Exportwachstum dlrfte vor dem
Hintergrund relativ stabiler Wechselkurse und eines unspektakuldren, aber robusten globalen
Wirtschaftswachstums mit 4.5% 2017 erneut kraftig ausfallen (2016: +4.7%; 2015 +1%). Auf
der anderen Seite wird der Privatkonsum mit 1.0% voraussichtlich weiterhin verhalten wachsen
(2016: +0.9%).

Unsere Erwartung zum anhaltend verhaltenen Wachstum des Privatkonsums griindet auf zwei
Faktoren: Einerseits wird sich das Schweizer Bevolkerungswachstum 2017 weiterhin leicht
abschwachen und noch rund betragen 1.0%, was in erster Linie der geringeren Nettozuwande-
rung geschuldet ist. Zweitens durfte sich auch die Konsumentenstimmung 2017 kaum aufhel-
len. Zu angespannt bleibt die Lage auf dem Arbeitsmarkt. Wir gehen davon aus, dass sich die
Arbeitslosenquote 2017 mit 3.3% auf dem Vorjahresniveau einpendeln durfte.

Die nominalen Léhne darften 2017 gemass Umfragen um 0.6% steigen. Da aber nach zwei
Jahren Negativteuerung die Preise 2017 voraussichtlich im &hnlichen Ausmass steigen werden
wie die Lohne, dirfte das reale Einkommen nur leicht zunehmen. Wahrend sowohl die Mieten
als auch die Steuerlast 2017 stagnieren und die Krankenkassenprémien im Schweizer Mittel um
4.5% wachsen werden, durfte das verfligbare Einkommen und somit die Kaufkraft der Schwei-
zer Bevélkerung 2017 kaum steigen.

Sofern der Franken gegentiber dem Euro 2017 nicht deutlich aufwertet (was wir weiterhin als
wahrscheinlichstes Szenario betrachten), diirften die stationaren Auslandeinkéufe der Schweizer
Bevolkerung nicht weiter zu-, aber auch hochstens leicht abnehmen. Selbst bei einer leichten
Abwertung des Schweizer Frankens ist nur mit einem begrenzten positiven Effekt fir die
Schweizer Detailhandler zu rechnen. Dazu ware eine starke Abwertung nétig, welche wir mo-
mentan nicht erwarten. Zudem durfte der Einkaufstourismus Uber die Onlinekanale auslandi-
scher Anbieter weiter zunehmen.

Insgesamt dirfte der Schweizer Detailhandel 2017 stagnieren (nominaler Umsatz: -0.1% ggu.
2016), was nach zwei schwierigen Jahren einer Stabilisierung gleichkommt. Die Detailhandels-
preise dirften auch 2017 sinken (-0.7%). Die Detailhandler im Food-Segment sollten die Prei-
se 2017 im Vergleich zum Vorjahr in etwa halten kénnen (=0.1%). Im Non-Food Segment dirf-
ten die Preise jedoch auch 2017 riicklaufig bleiben (=1.5%). Dank der Stabilisierung des Ein-
kaufstourismus auf hohem Niveau sowie dem anhaltenden — wenn auch leicht abgeschwéchten
— Bevolkerungszuwachs wird die reale Nachfrage voraussichtlich leicht hoher ausfallen als 2016
(reale Umsatze: +0.6%). Profitieren dirfte davon aber in erster Linie das Food/Near-Food-
Segment (real: +0.6%, Non-Food: +0.4%). Somit durften die nominalen Umsétze im Food-
Detailhandel etwas an Schwung gewinnen (+0.5%), wahrend das Non-Food-Segment weiterhin
mit einem Rickgang konfrontiert sein drfte (—1.1%).
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Bottom-up: Ruckblick 2016 und
Ausblick 2017

Nach dem historisch schlechten Detailhandelsjahr 2015 gab es auch in den vergange-
nen zwolf Monaten wenig Grund zur Freude. Viele Handler und Hersteller haben ihre
Ziele erneut (deutlich) verfehit.

In den Monaten Oktober und November 2016 wurden von Fuhrer & Hotz — Excellence in Retai-
ling Uber 200 Top-Entscheidungstréager zum aktuellen Geschaftsgang wie auch zur Planung fur
das Detailhandelsjahr 2017 befragt. Die gewonnenen Erkenntnisse werden bereits zum neunten
Mal als Basis fir die Bottom-up-Analyse des Retail Outlooks verwendet. Die Befragten aus den
Bereichen Food, Near-Food und Non-Food von fihrenden Schweizer Handelsunternehmen
sowie von wichtigen Lieferantenpartnern aus der Industrie (Hersteller) gehéren zu tiber 60% der
Geschaftsleitung an und funktionell sind knapp die Halfte von ihnen in den Bereichen Verkauf
und Marketing tatig.

Der Frankenschock Anfang 2015 hat nicht nur das Einkaufsverhalten der Schweizer Konsumen-
ten nachhaltig veréndert, sondern hinterliess auch langfristige Spuren in den Blichern der lokalen
Detailhandler sowie bei deren Partnern aus der Industrie. 54% aller Unternehmen konnten die
budgetierten Umsétze (erneut) nicht erreichen (vgl. Abb. 27) und 41% sahen sich beztglich des
Gewinns mit derselben Situation konfrontiert (vgl. Abb. 28). Immerhin fielen diese Werte etwas
weniger hoch aus als im Vorjahr, als 67% (Umsatz) bzw. 54% (Gewinn) die definierten Ziele
verfehlten. Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass 2016 etwas mehr Handler und Hersteller die
budgetierten Umséatze (45%) und Gewinne (55%) erreichten oder (leicht) Ubertrafen als 2015.
Vereinzelt scheinen die Handler und Hersteller die Budgetierung also den verdnderten Rahmen-
bedingungen angepasst zu haben. Im Langzeitvergleich konnte schon nach der Frankenaufwer-
tung im Jahr 2011 eine dhnliche Reaktion festgestellt werden.

Auch im abgelaufenen Detailhandelsjahr 2016 konnten die Gewinnziele haufiger realisiert wer-
den als die Umsatzziele. Uberdurchschnittlich oft gelang dies den Handlern aus dem Food-
Bereich — und dies nicht nur in Bezug auf das Budget, sondern auch im Vergleich zum Vorjahr.
Hierfur gibt es primar zwei Griinde. Einerseits konnten dank zahlreicher Kosteneinsparungs- und
Effizienzsteigerungsmassnahmen die Aufwande reduziert werden, was sich positiv auf die Ertra-
ge auswirkte. Andererseits zeigte sich der Lebensmitteldetailhandel in den letzten Jahren krisen-
resistenter als der Non-Food-Bereich.

Abb. 27: Umsatz 2016 im Vergleich zum Budget Abb. 28: Gewinn 2016 im Vergleich zum Budget

Anteil Antworten in Prozent; n=169
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Die Retailer haben die zu erzielenden Umsétze (vgl. Abb. 29) und Gewinne (vgl. Abb. 30). ein-
mal mehr besser bzw. «realistischer eingeschatzt als die in der Wertschopfungskette vorgelager-
ten Partner aus der Industrie. Vor allem beim Umsatz lagen, im Gegensatz zu den Herstellern,
auffallig viele Handler im oder gar Uber dem definierten Ziel. Ganze 14 Prozentpunkte (63% vs.
39%) betrug die diesbezigliche Differenz zwischen Handlern und Herstellern im Jahr 2016.
Beim Gewinn waren es nur sechs Prozentpunkte (58% vs. 52%). Dieses Phéanomen ist schon
seit mehreren Jahren erkennbar und scheint sich also auch nach der Zasur im Jahr 2015 fortzu-
setzen. Erklarungen sind nicht einfach zu finden. Zwar sind die Detailhéndler naher bei den Kun-
den und verfligen auch Uber mehr Marktinformationen gegentiber den Herstellern. Doch dieser
(Wissens-)Vorsprung allein kann nicht als Begrindung dienen. Vielleicht bereitet es den produ-
zierenden Betrieben auch mehr Muhe, die Budgetplanung kurzfristig anzupassen, da sie bestrebt
sind, die jeweiligen Produktionskapazitdten maximal auszulasten oder sich nach neuen bzw.
zusatzlichen Absatzwegen und -méglichkeiten umzusehen. Wie oben erwéhnt, haben die Vertre-
ter im Food-Bereich die Ziele besser erreicht als diejenigen im Near-/Non-Food-Segment. Die
Grinde fur diese Scherenbildung sind vielfaltig. Einer der gewichtigsten Einflussfaktoren ist
sicherlich die Transformation vom Single- zum Omni-Channel-Retailing und die damit verbunde-
ne Verlagerung von bisher stationdren Umsétzen in den in- und auslandischen Onlinehandel, was
sich aufgrund der grésseren Transparenz der Verkaufspreise gleichzeitig auch noch auf die
Preisentwicklung auswirkt. Doch scheint dies seitens der Near-/Non-Food-Vertreter immer
besser antizipiert werden zu kénnen. Denn im abgelaufenen Detailhandelsjahr lag der Zielerrei-
chungsgrad bezuglich Umsatz nur gerade vier Prozentpunkte auseinander (Food: 45% / Near-
/Non-Food: 41%). Mit 16 Prozentpunkten war die Differenz beim Gewinn etwas grésser (Food:
62% / Near-/Non-Food: 46%).

Fur die diesjahrige Studie wurde denjenigen Handlern, welche sowohl Uber stationare Verkaufs-
punkte als auch Uber eigene Onlineshops verfigen, erganzend die Frage gestellt, wie sich die
Zielerreichung getrennt nach Absatzkanal darstellt. Das Bild ist eindriicklich und zeigt auf, dass
viele Handler in der Schweiz — auch in Bezug auf die Budgetplanung — noch sehr tradiert agie-
ren. Wahrend die geplanten stationaren Umsétze in 51% der Félle erreicht bzw. (leicht) tbertrof-
fen werden konnten, waren es beim budgetierten Onlineumsatz hohe 88%. Im Detail betrachtet
erreichten 46% der Retailer mit einem Onlineshop die Online-Umsatzziele und weitere 42%
Ubertrafen diese teilweise deutlich. Etwa jeder siebte Héndler verkaufte Gber den Onlineshop viel
mehr (10% und mehr Uber Budget) als geplant. Diese Daten sind ein weiteres Indiz dafr, dass
das Ausmass und die Geschwindigkeit der Umsatzverlagerungen von Off- hin zu Online aktuell
noch deutlich unterschatzt werden. Der Schweizer Detailhandel ist somit gut beraten, sich mit
dieser Entwicklung bzw. mit der Verknipfung dieser beiden Welten noch intensiver auseinander-
zusetzen als bisher. Dass nicht alle Handler im selben Ausmass gefordert sind, zeigen wir im
Kapitel «<Das Wachstum im Onlinehandel setzt sich mit aller Kraft fort» auf. Als Beispiel sei an
dieser Stelle nochmals an die Warengruppe Bekleidung/Schuhe erinnert, in welcher in rund funf
Jahren bereits gut ein Viertel aller Umséatze online generiert werden durfte. Dass man in diesem
Zusammenhang auch das Filialnetz Uberarbeitet, ist nachvollziehbar (vgl. auch «Exkurs: Ver-
kaufsflachenoptimierung im grossen Stil»).

Abb. 29: Umsatz - Zielerreichung 2011 - 2016

Abb. 30: Gewinn - Zielerreichung 2011 - 2016
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Bottom-up: Umsatz- und
Gewinnplanung

Die Branche nimmt das Detailhandelsjahr 2017 hoffnungsvoll in Angriff. Mehr als 60%
der Handler und Hersteller erwarten ein (moderates) Umsatzplus.

Das fur viele Handler und Hersteller in Bezug auf die Zielerreichung (erneut) nicht wunschge-
méasse Vorjahr scheint die Selbstsicherheit kaum zu tangieren. Eine Mehrheit (57%) der Top-
Entscheidungstréger ist der Meinung, dass man den direkten Mitbewerbern eine Nasenlénge
voraus ist (vgl. Abb. 31). 7% sehen sich gar deutlich im Vorteil gegentber den Marktbegleitern
aus derselben Branche. Etwas mehr als jeder dritte Experte sieht sich bzw. sein Unternehmen
auf Augenhéhe mit der Konkurrenz. Nur gerade 4% rechnen mit Marktanteilsverlusten im De-
tailhandelsjahr 2017. Gar deutliche Nachteile erwartet niemand, was im Vorjahr noch anders
war. Im Kopf der Handler und Hersteller hat der Aufschwung also bereits (bzw. erneut) begon-
nen.

Der Glaube an die eigenen Starken manifestiert sich auch in der Umsatz- und Gewinnplanung
2017. 61% aller Handler und Hersteller planen eine Erlossteigerung. Ein dhnlicher Optimismus
konnte auch nach dem Schicksalsjahr 2011 fur die beiden Folgejahre beobachtet werden
(vgl. Abb. 32). Beim Gewinn scheinen die zahlreichen Kosteneinsparungs- und Effizienzsteige-
rungsmassnahmen bereits gut gegriffen zu haben, was eine weitere Optimierung auf der Kos-
tenseite erschwert. Dennoch geht die Branche fir 2017 mehrheitlich von gleichbleibenden
(36%) bzw. héheren (44%) Ertragen aus. Zwischen der Planung von Handel und Industrie gibt
es indessen deutliche Unterschiede. Wahrend mehr als zwei Drittel der Hersteller mit einer Um-
satzsteigerung rechnen, so ist dies «bloss» bei jedem zweiten Retailer der Fall.

Die Gesamtmarktentwicklung scheint Auswirkungen auf die Umsatz- und Gewinnplanung bei
Near-/Non-Food zu haben. Vertreter aus diesem aktuell stark unter Druck stehenden Segment
gehen das Jahr 2017 etwas defensiver an als deren Kollegen aus dem Bereich Food. Jedes
funfte Near-/Non-Food-Unternehmen budgetiert (ermeut) tiefere Umséatze gegentber dem Vor-
jahr; beim Gewinn sind es 14%. Von einer stabilen Entwicklung des Erléses gehen 23% aus,
von einer Steigerung 56%. In Bezug auf den Ertrag prognostizieren 35% keine Verdnderung
gegenlber 2016 und 46% erwarten eine Steigerung. Auch wenn eine klare Mehrheit fir 2017
von einem Wachstum ausgeht, so sind es im Vergleich zu den Food-Experten doch deutlich
weniger Betriebe, welche (sehr) positiv ins angelaufene Detailhandelsjahr ausblicken.

Abb. 31: Performancevergleich 2017
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Bottom-up:
Verkaufsflachenplanung

Jeder flinfte Detailhandler in der Schweiz plant eine Reduktion der Verkaufsflache.
Insbesondere im Bereich Near-/Non-Food diirften Standorte aufgegeben werden.

Die Umbauprojekte der stationdren Handler in Richtung Omni-Channel-Retailing wirken sich
direkt auf die Expansionspléne beziiglich der Verkaufsflachen aus. Die Prognose fiir das Jahr
2017 zeigt eindricklich auf, dass seit 2009 noch nie so wenige Handler eine Ausdehnung der
Verkaufsflache anstrebten und gleichzeitig noch nie so viele eine Reduktion (vgl. Abb. 33). Hohe
37% wollen das Detailhandelsjahr 2017 auf der bisherigen Anzahl Quadratmeter, also in unver-
anderter Form, in Angriff nehmen.

Auch beim Thema Verkaufsflachenplanung muss man den Handel durch zwei unterschiedliche
Brillen betrachten: einerseits durch die Brille der Food-Héandler und andererseits durch die Brille
der Near-/Non-Food-Handler. Mehr als jeder zweite Lebensmitteldetaillist will auch im Jahr
2017 zusatzliche Verkaufsstandorte erdffnen bzw. ergdnzend gewisse Standorte vergréssem,
was unter dem Strich zu einer Zunahme der Gesamtflache fihrt. Neu ist, dass erstmals auch
einige Handler aus dem Food-Bereich die Verkaufsflachen reduzieren werden. Mit 11% der
Antworten betrifft dies jedoch nur vereinzelte Unternehmen. Ganz anders sieht das Bild auf
Seiten des Near-/Non-Food-Bereichs aus. Mehr als jeder vierte Entscheidungstrager plant eine
Reduktion der Flachen. Damit hat sich dieser Wert gegenliber dem Vorjahr sogar noch einmal
um drei Prozentpunkte erhoht. Dies fihrt dazu, dass es in diesem Segment neu mit je 27% der
Antworten ein Gleichgewicht gibt zwischen denjenigen, welche weniger Flache einplanen, und
denjenigen, welche zusatzliche Flachen erschliessen werden. 42% der Near-/Non-Food-
Handler versuchen, die definierten Ziele auf den bestehenden Flachen zu erreichen.

Dort wo noch Ausdehnungen der Flachen geplant sind, fallen diese (bezogen auf die im Verhalt-
nis zur bestehenden Verkaufsflache hinzukommenden Quadratmeter) im Gegensatz zu den Vor-
jahren vergleichsweise bescheiden aus. Dort wo Flachenreduktionen geplant sind, sieht dies
genau umgekehrt aus. Diejenigen Handler, welche in Zukunft auf weniger Verkaufsflache set-
zen, wollen mehrheitlich auf einen stattlichen Teil der bestehenden Flache verzichten. So planen
45% eine Reduktion um mehr als 5% und weitere 27% eine solche um 3% bis 5% (vgl. Abb.
34). Kleinere Flachenkorrekturen um weniger als 3% verfolgen nur gerade 9%. Diese Mass-
nahmen sowie deren Umfang kdnnen als Zeichen verstanden werden, dass die Zeit der strategi-
schen Justierungen vorbei ist und es vielmehr um strategische Neuausrichtungen geht — auch in
Bezug auf die Flachenplanung.

Anteil Antworten in Prozent; Min. n=47 (2011),

Abb. 33: Geplante Verkaufsflaichenanderung Abb. 34: Geplante Verkaufsflaichendnderung 2017
Max. n=90 (2014) Anteil Antworten in Prozent
2017

70%

60%
50%
40%

30%
20%

100%

5% 4%
80%

60%
40%

0%
20%

10% W

0%

A
0%
R 0% = Ausdehnung = Weiss nicht/k.A.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 Food (n=19) Near-/ Gleichbleibend Reduktion um weniger als 3%
N&”_'gggd = Reduktion u Reduktion zwischen 3% und 5%
—Reduktion der Verkaufsflache Gleichbleibende Verkaufsflache m Weiss nicht/k.A. B Reduktion um mehr als 5%

—Ausdehnung der Verkaufsflache —Weiss nicht/k.A.

Quelle: Fuhrer & Hotz

Quelle: Fuhrer & Hotz

Swiss Issues Branchen | Januar 2017 33



Werbebudget wird wieder
aufgestockt

Verkaufsforderungsbudget
bleibt Hauptprofiteur der
Umverteilung

Economic Research

]
Aussichten 2017

Bottom-up: Marketingbudgets

Das Consumer Marketing wird im gesamten Marketingbudget starker gewichtet. Ins-
besondere die Hersteller setzen vermehrt auf die Verkaufsférderung.

Die Zeiten, in welchen das Marketingbudget quasi Jahr fir Jahr «automatisch» aufgestockt wur-
de, scheinen der Vergangenheit anzugehéren. Immerhin wurden die im Vorjahr veranlassten
einschneidenden Budgetkirzungen im Hinblick auf das Detailhandelsjahr 2017 nicht erneut
vorgenommen. In der Saldobetrachtung (Anteil Unternehmen, welche héhere Ausgaben planen
minus Anteil Unternehmen, welche tiefere Ausgaben planen) wuchsen die Kommunikationsbud-
gets nach dem letztjghrigen Rickgang wieder leicht (vgl. Abb. 35). Insgesamt wird das Consu-
mer Marketing im gesamten Marketingbudget stérker gewichtet. Von dieser jingsten Entwick-
lung profitiert auch das Werbebudget, welches nach den Kurzungen 2016 wieder leicht zulegen
konnte. Getrieben haben diese Verdnderung ausschliesslich die Handler, von welchen 15% den
Anteil des Werbebudgets erhdhten, gegentber 13%, welche eine Kirzung vornahmen (vgl. Abb.
36). Ganz allgemein fallt auf, dass Handel und Industrie im Jahr 2017 bei der Aufteilung der
vorhandenen Marketingmittel unterschiedlich agieren. Die Hersteller stocken zu Ungunsten der
anderen Aufwendungen primar die Mittel fir die Verkaufsférderung auf, wéhrend die Handler
mehrheitlich am bisherigen Split festhalten.

Seit der ersten Erhebung im Rahmen des Retail Outlooks 2009 fliesst jedes Jahr ein grosserer
Teil der verfligbaren Mittel aus dem Kommunikationsbudget in die Verkaufsférderung. Auf der
anderen Seite schmilzt der Anteil fiir PR-Aktivitaten seit Jahren. Sehr volatil, da wohl am starks-
ten an den jeweiligen Geschéaftsgang angelehnt, verhélt sich der Anteil fur das Werbebudget,
wie Abbildung 36 zeigt. Die Abbildung verdeutlicht auch, dass die Budgetentwicklung fir Kom-
munikation stark mit derjenigen fir Werbung zusammenhéngt. Dies liegt daran, dass das Wer-
bebudget den klar gréssten Anteil am gesamten Kommunikationsbudget einnimmt und dieses
dadurch stark pragt. Fir Aktivitaten, welche verkaufsfordernden Charakter haben, wurden in den
letzten Jahren offenbar zunehmend mehr Mittel aus dem Kommunikationsbudget eingesetzt.
Man mochte, betrachtet man diese Entwicklung vor dem Hintergrund des gesamten Customer
Journey, folglich priméar in der Kaufphase Impulse auslésen und die Kunden zu (mehr) Kaufen
verleiten. Viele Top-Entscheider wollen also in erster Linie die bestehende Frequenz optimal
nutzen und erst in zweiter Linie mehr Frequenz schaffen.

Abb. 35: Entwicklung der Marketingbudgets

Saldo der positiven (<héhere geplante Ausgaben») und negativen («tiefere geplante
Ausgaben») Antworten in Prozentpunkten; n=169
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Abb. 36: Marketingbudgets der Handler und Hersteller
Anteil Antworten in Prozent; Handel: n=62, Hersteller: n=107
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Offenlegungen

Die Informationen und Meinungen in diesem Bericht wurden von der
Abteilung Research der Division International Wealth Management der CS
am angegebenen Datum erstellt und kénnen sich ohne vorherige Mittei-
lung andern. Aufgrund unterschiedlicher Bewertungskriterien kénnen die in
diesem Bericht gedusserten Ansichten (iber einen bestimmten Titel von
Ansichten und Beurteilungen des Credit Suisse Research Department der
Division Investment Banking abweichen oder diesen widersprechen.

Beitrage von Anlagestrategen sind keine Research-Berichte. Anlagestra-
tegen gehoren nicht dem CS Research Department an. Die CS verfligt
lber Weisungen, die sicherstellen, dass das Research Department unab-
héngig ist. Dies schliesst Weisungen zu Handelsbeschrankungen fir
bestimmte Wertschriften vor der Veréffentlichung von Research-Berichten
ein. Diese Weisungen gelten nicht fiir Anlagestrategen.

Die CS lehnt jede Haftung fir Verluste aus der Verwendung dieses Be-
richts ab, es sei denn, dieser Haftungsausschluss steht im Widerspruch zu
einer Haftung, die sich aus bestimmten, fir die CS geltenden Statuten
und Regelungen ergibt. Dieser Bericht ist kein Ersatz fir eine unabhéngige
Beurteilung. Die CS hat méglicherweise eine Handelsidee zu diesem
Wertpapier veréffentlicht oder wird dies maéglicherweise in Zukunft tun.
Handelsideen sind kurzfristige Handelsempfehlungen, die auf Marktereig-
nissen und Katalysatoren basieren, wohingegen Unternehmensempfehlun-
gen Anlageempfehlungen darstellen, die auf dem erwarteten Gesamtertrag
im 6- bis 12-Monats-Horizont basieren, geméss der Definition im Disclo-
sure-Anhang. Da Handelsideen und Unternehmensempfehlungen auf
unterschiedlichen Annahmen und Analysemethoden basieren, kénnten die
Handelsideen von den Unternehmensempfehlungen abweichen. Ausser-
dem hat die CS mdglicherweise andere Berichte verdffentlicht oder wird
moglicherweise Berichte verdffentlichen, die im Widerspruch zu dem
vorliegenden Bericht stehen oder zu anderen Schlussfolgerungen gelan-
gen. Diese Berichte spiegeln die verschiedenen Annahmen, Einschatzun-
gen und Analysemethoden wider, auf denen sie basieren, und die CS ist in
keiner Weise verpflichtet, sicherzustellen, dass der Empfanger Kenntnis
von anderen entsprechenden Berichten erhalt.

Bestéatigung der Analysten

Alle in diesem Bericht aufgefiihrten Analysten bestatigen hiermit, dass die
in diesem Bericht gedusserten Ansichten Gber Unternehmen und deren
Wertschriften mit ihren persénlichen Ansichten Uber sémtliche hier analy-
sierten Unternehmen und Wertschriften (bereinstimmen. Die Analysten
bestatigen darlber hinaus, dass eine bereits erhaltene oder zukinftige
Vergitung in keiner Art und Weise direkt oder indirekt mit den in diesem
Bericht ausgedriickten Empfehlungen oder Ansichten in Verbindung steht.

Die in diesem Bericht erwahnten Knowledge Process Outsourcing Analys-
ten (KPO-Analysten) sind bei der Credit Suisse Business Analytics (India)
Private Limited angestellt.

Wichtige Angaben

Die CS veroffentlicht und aktualisiert Research-Berichte/Empfehlungen in
den Intervallen, die ihr angemessen erscheinen. Dabei bezieht sie sich auf
Entwicklungen in den analysierten Unternehmen, im Sektor oder Markt,
die fur die im Bericht gedusserten Meinungen und Ansichten wesentlich
sein konnen. Die CS veroffentlicht ausschliesslich unparteiische, unabhén-
gige, eindeutige, faire und nicht irreflihrende Anlagestudien.

Der fur alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Credit Suisse verbindliche
Code of Conduct ist online unter folgender Adresse abrufbar:
http://www.credit-suisse.com/governance/en/code_of_conduct.html

Weitere Informationen finden Sie im Dokument «Unabhéngigkeit der
Finanzanalyse» unter folgender Adresse:
https://www.credit-suisse.com/legal/pb_research/independence_en.pdf

Die Vergltung der firr diesen Research-Bericht verantwortlichen Analysten
setzt sich aus verschiedenen Faktoren zusammen, darunter aus dem

Economic Research

Umsatz der CS. Einen Teil dieses Umsatzes erwirtschaftet die Credit
Suisse im Bereich Investment Banking.

Zusatzliche Angaben

Vereinigtes Konigreich: Weitere Informationen zu Angaben Uber den
Bereich Fixed Income erhalten Kunden der Credit Suisse (UK) Limited und
der Credit Suisse Securities (Europe) Limited unter der Telefonnummer
+41 44 333 33 99.

Indien: Unter der Adresse http://www.credit-
suisse.com/in/researchdisclosure finden sich weitere Offenlegungen, die
geméass Securities And Exchange Board of India (Research Analysts)
Regulations, 2014, vorgeschrieben sind. Die Credit Suisse kénnte Interes-
sen in Bezug auf die im vorliegend Bericht genannten Unternehmen ha-
ben. Die Research-Berichte der Credit Suisse sind auch unter
https://investment.credit-suisse.com/ abrufbar.

Informationen zu rechtlichen Hinweisen und Offenlegungen bezlglich der
von Credit Suisse Investment Banking beurteilten Unternehmen, die in
diesem Bericht erwahnt wurden, finden Sie auf der Seite «Disclosure» der
Investment Banking Division unter folgender Adresse:
https://rave.credit-suisse.com/disclosures

Weitere Informationen wie Angaben im Zusammenhang mit anderen
Emittenten finden Sie auf der der Seite «Disclosure» der Private Banking &
Wealth Management Division unter folgender Adresse:
https://www.credit-suisse.com/disclosure

Allgemeiner
Haftungsausschluss /
Wichtige Information

Der vorliegende Bericht ist nicht fir die Verbreitung an oder die Nutzung
durch natiirliche oder juristische Personen bestimmt, die Blrger eines
Landes sind oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschafts-
sitz haben, in dem die Verbreitung, Veréffentlichung, Bereitstellung oder
Nutzung dieser Informationen geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen
wirde oder in dem CS Registrierungs- oder Zulassungspflichten erftillen
mussten.

In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse
AG oder ihre Tochter- und verbundenen Unternehmen. Weitere Informati-

onen Uber die Organisationsstruktur finden sich unter folgender Adresse:
http://www.credit-suisse.com

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERATUNG Diese
Publikation dient ausschliesslich zur Information und Veranschaulichung
sowie zur Nutzung durch Sie. Sie ist weder eine Aufforderung noch ein
Angebot oder eine Empfehlung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wert-
schriften oder anderen Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch
Tatsachen, Meinungen oder Zitate, sind unter Umstédnden 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 regulierte Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder
andere regulierte Finanzdienstleistungen. Den finanziellen Zielen, Verhalt-
nissen und Bedrfnissen einzelner Personen wird keine Rechnung getra-
gen. Diese missen indes bertlicksichtigt werden, bevor eine Anlageent-
scheidung getroffen wird. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der
Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch Ihren unabhéngi-
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gen Anlageberater bezuglich notwendiger Erlauterungen zum Inhalt dieses
Berichts beraten lassen. Dieser Bericht bringt lediglich die Einschatzungen
und Meinungen der CS zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments zum
Ausdruck und bezieht sich nicht auf das Datum, an dem Sie die Informati-
onen erhalten oder darauf zugreifen. In diesem Bericht enthaltene Ein-
schatzungen und Ansichten konnen sich von den durch andere CS-
Departments geédusserten unterscheiden und kénnen sich jederzeit ohne
Ankiindigung oder die Verpflichtung zur Aktualisierung andern. 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 zukinf-
tige Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht eine ausdrickliche oder
implizierte Gewahrleistung fur kinftige Wertentwicklungen. Soweit dieser
Bericht Aussagen Uber kinftige Wertentwicklungen enthélt, sind diese
Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und Unge-
wissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungepruft. Samtli-
che hierin erwédhnten Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -
Verfahren zur Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behalt sich das Recht vor,
alle in dieser Publikation unter Umstanden enthaltenen Fehler zu korrigie-
ren. Die Credit Suisse, ihre verbundenen Unternehmen und/oder deren
Mitarbeitende halten mdglicherweise Positionen oder Bestinde, haben
andere materielle Interessen oder tatigen Geschéfte mit hierin erwéhnten
Wertschriften oder Optionen auf diese Wertschriften oder tatigen andere
damit verbundene Anlagen und steigern oder verringern diese Anlagen von
Zeit zu Zeit. Die CS bietet den hierin erwéhnten Unternehmen oder Emit-
tenten mdglicherweise in erheblichem Umfang Beratungsdienstleistungen
in Bezug auf die in dieser Publikation aufgefihrten Anlagen oder damit
verbundene Anlagen oder hat dies in den vergangenen zwolf Monaten
getan. Einige hierin aufgefiihrte Anlagen werden von einem Unternehmen
der CS oder einem mit der CS verbundenen Unternehmen angeboten oder
die CS ist der einzige Market Maker fir diese Anlagen. Die CS ist involviert
in zahlreiche Geschéfte, die mit dem genannten Unternehmen in Zusam-
menhang stehen. Zu diesen Geschaften gehdren unter anderem speziali-
sierter Handel, Risikoarbitrage, Market Making und anderer Eigenhandel.
Die CS hat mit dem Emittenten eine Vereinbarung tber die Erbringung von
Dienstleistungen durch Kapitalanlagegesellschaften geschlossen. BE-
STEUERUNG: Diese Publikation enthélt keinerlei Anlage-, Rechts-,
Bilanz- oder Steuerberatung. Die CS beréat nicht hinsichtlich der steuerli-
chen Konsequenzen von Anlagen und empfiehlt Anlegern, einen unabhén-
gigen Steuerberater zu konsultieren. Die Steuersatze und Bemessungs-
grundlagen hangen von personlichen Umstdnden ab und kénnen sich
jederzeit andern. QUELLEN: Die in diesem Bericht enthaltenen Informati-
onen 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 beinhalten. Die CS hat die Inhalte der Websites,
auf die Bezug genommen wird, nicht Uberprift und Gbermnimmt keine
Verantwortung fir deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich um eigenes
Website-Material der CS. Die Adressen und Hyperlinks (einschliesslich
Adressen und Hyperlinks zu dem eigenen Website-Material der CS) wer-
den nur als als praktische Hilfe und Information fiir Sie veréffentlicht, und
die Inhalte der Websites, auf die verwiesen wird, sind keinesfalls Bestand-
teil 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.

Distribution von Research-Berichten
Sofern hier nicht anders vermerkt, wurde dieser Bericht von der Schweizer
Bank Credit Suisse AG erstellt und publiziert, die der Zulassung und Regu-
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lierung durch die Eidgendssische Finanzmarktaufsicht untersteht. Australi-
en: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse AG, Sydney Branch (CSSB)
(ABN 17 061 700 712 AFSL 226896), ausschliesslich an «Wholesale»-
Kunden, definiert nach s761G des Corporations Act 2001, verteilt. CSSB
Ubernimmt keine Gewahr, noch macht sie Zusicherungen zur Wertentwick-
lung der in diesem Bericht erwdhnten Finanzprodukte. Bahrain: Dieser
Bericht wird von der Credit Suisse AG, Bahrain Branch, verteilt, die Uber
eine Zulassung der Central Bank of Bahrain (CBB) als Investment Firm
Category 2 verfigt und von dieser reguliert wird. Die Adresse der Credit
Suisse AG, Bahrain Branch, lautet Level 22, East Tower, Bahrain World
Trade Centre, Manama, Konigreich Bahrain. Deutschland: Der Vertrieb
dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Deutschland) AG, die von
der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen ist
und reguliert wird. Dubai: Diese Informationen werden von der Credit
Suisse AG (DIFC Branch) verteilt, die tber eine ordnungsgemasse 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 der Credit Suisse (Luxem-
bourg) S.A., Succursale en France, verteilt, die von der Autorité de Controle
Prudentiel et de Résolution (ACPR) als Anlagedienstleister zugelassen ist.
Die Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Succursale en France, wird von der
Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution und der Autorité des
Marchés Financiers Uberwacht und reguliert. Gibraltar: Dieser Bericht wird
von der Credit Suisse (Gibraltar) Limited vertrieben. Die Credit Suisse
(Gibraltar) Limited ist eine unabhéngige Gesellschaft, die zu 100% im
Besitz der Credit Suisse ist. Sie untersteht der Regulierung der Gibraltar
Financial Services Commission. Guernsey: Dieser Bericht wird von der
Credit Suisse (Channel Islands) Limited verteilt, einem rechtlich unabhéngi-
gen Unternehmen, das in Guernsey unter der Nummer 15197 und unter
der Anschrift Helvetia Court, Les Echelons, South Esplanade, St Peter
Port, Guernsey, eingetragen ist. Die Credit Suisse (Channel Islands) Li-
mited ist zu 100% im Besitz der Credit Suisse AG. Sie wird von der Guern-
sey Financial Services Commission tberwacht. Der jeweils aktuelle testierte
Jahresabschluss ist auf Anfrage erhaltlich. Hongkong: Der vorliegende
Bericht wird in Hongkong von der Credit Suisse AG, Hong Kong Branch,
herausgegeben. Die Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, ist als «Authori-
zed Institution» der Aufsicht der Hong Kong Monetary Authority unterstellt
und ist ein eingetragenes Institut nach Massgabe der «Securities and Fu-
tures Ordinance» (Chapter 571 der gesetzlichen Vorschriften Hongkongs).
Indien: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse Securi-
ties (India) Private Limited (CIN-Nr. U67120MH1996PTC104392), die
vom Securities and Exchange Board of India als Researchanalyst (Registri-
erungsnr. INH 000001030), als Portfoliomanager (Registrierungsnr.
INPO00002478) und als Borsenmakler (Registrierungsnr. INB230970637;
INF230970637; INBO10970631; INFO10970631) unter der folgenden
Geschéaftsadresse beaufsichtigt wird: 9th Floor, Ceejay House, Dr.A.B.
Road, Worli, Mumbai - 18, Indien, Telefon +91-22 6777 3777. ltalien:
Dieser Bericht wird in ltalien einerseits von der Credit Suisse (ltaly) S.p.A.,
einer gemass italienischem Recht gegriindeten und registrierten Bank, die
der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca d'ltalia und CONSOB unter-
steht, sowie andererseits von der Credit Suisse AG, einer Schweizerischen
Bank mit Lizenz zur Erbringung von Bank- und Finanzdienstleistungen in
ltalien, verteilt. Japan: Dieser Bericht wird von Credit Suisse Securities
(Japan) Limited, Financial Instruments Dealer, Director-General of Kanto
Local Finance Bureau (Kinsho) No.66, Mitglied der Japan Securities Deal-
ers Association, Financial Futures Association of Japan, Japan Investment
Advisers Association und Type Il Financial Instruments Firms Association,
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ausschliesslich in Japan verteilt. Credit Suisse Securities (Japan) Limited
wird diesen Bericht nicht ausserhalb Japans verteilen oder in Lander aus-
serhalb Japans weiterleiten. Jersey: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts
erfolgt durch die (Channel Islands) Limited, Jersey Branch, die von der
Jersey Financial Services Commission hinsichtlich der Durchfiihrung von
Anlagegeschaften beaufsichtigt wird. Die Geschéftsadresse der Credit
Suisse (Channel Islands) Limited, Jersey Branch, in Jersey lautet: Trade-
Wind House, 22 Esplanade, St Helier, Jersey JE4 5WU. Libanon: Der
Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Le-
banon) Finance SAL (CSLF), ein Finanzinstitut, das durch die Central Bank
of Lebanon (CBL) reguliert wird und unter der Lizenzierungsnummer 42 als
Finanzinstitut eingetragen ist. Fur die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL
gelten die gesetzlichen und regulatorischen Bestimmungen der CBL sowie
die Gesetze und Entscheidungen der Capital Markets Authority of Lebanon
(CMA). Die CSLF ist eine Tochtergesellschaft der Credit Suisse AG und
gehort zur Credit Suisse Group (CS). Die CMA tbernimmt keinerlei Verant-
wortung fur die im vorliegenden Bericht enthaltenen inhaltlichen Informatio-
nen, wie z.B. deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Die Haftung fur den
Inhalt dieses Berichts liegt beim Herausgeber, seinen Direktoren oder
anderen Personen, wie z.B. Experten, deren Meinungen mit ihrer Zustim-
mung Eingang in diesen Bericht gefunden haben. Dariber hinaus hat die
CMA auch nicht beurteilt, ob die hierin erwahnten Anlagen fiir einen be-
stimmten Anleger oder Anlegertyp geeignet sind. Anlagen in Finanzmarkte
kénnen mit einem hohen Ausmass an Komplexitat und Risiko einhergehen
und sind moglicherweise nicht fir alle Anleger geeignet. Die CSLF prift die
Eignung dieser Anlage auf Basis von Informationen, die der Anleger der
CSLF zugestellt hat, und in Ubereinstimmung mit den internen Richtlinien
und Prozessen der Credit Suisse. Es gilt als vereinbart, dass samtliche
Mitteilungen und Dokumentationen der CS und/oder der CSLF in Englisch
erfolgen bzw. abgefasst werden. Indem er einer Anlage in das Produkt
zustimmt, bestatigt der Anleger, dass er gegen die Verwendung der engli-
schen Sprache nichts einzuwenden hat. Luxemburg: Dieser Bericht wird
von der Credit Suisse (Luxembourg) S.A. verteilt. Diese ist eine luxemburgi-
sche Bank, die Uber eine Zulassung der Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF) verfiigt und von dieser reguliert wird. Osterreich:
Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch CREDIT SUISSE (LUXEM-
BOURG) S.A. Zweigniederlassung Osterreich. Die Bank ist eine Niederlas-
sung von CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A., ein ordnungsgemass
zugelassenes Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der An-
schrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Sie unterliegt ferner der
finanzmarktrechtlichen Aufsicht der luxemburgischen Commission de Sur-
veillance du Secteur Financier (CSSF), 110, route d'Arlon, L-2991 Luxem-
burg, Grossherzogtum Luxemburg und der &sterreichischen Finanzmarkt-
aufsichtsbehdérde (FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Wien. Katar: Diese
Information wird von der Credit Suisse (Qatar) L.L.C verteilt, die Uber eine
Bewilligung der Aufsichtsbehorde fiir den Finanzplatz Katar (QFCRA) ver-
fugt und von dieser reguliert wird (QFC Nr. 00005). Alle Finanzprodukte
oder Finanzdienstleistungen im Zusammenhang mit diesem Bericht sind nur
fur Geschéaftskunden oder Vertragspartner (wie in den Regeln und Vor-
schriften der Aufsichtsbehorde fir den Finanzplatz Katar (QFCRA) definiert)
zugénglich. Zu dieser Kategorie gehdren auch Personen mit einem liquiden
Vermdgen von dber USD 1 Mio., die eine Einstufung als Geschéftskunden
wiinschen und die Uber genligend Kenntnisse, Erfahrung und Verstandnis
des Finanzwesens verfligen, um sich an solchen Produkten und/oder
Dienstleistungen zu beteiligen. Singapur: Dieser Bericht wurde zur Vertei-
lung in Singapur ausschliesslich an institutionelle Anleger, zugelassene
Anleger und erfahrene Anleger (wie jeweils in den Financial Advisers Regu-
lations definiert) erstellt und herausgegeben und wird von der Credit Suisse
AG, Singapore Branch, auch an auslandische Anleger (geméss Definition in
den Financial Advisers Regulations) verteilt. Die Credit Suisse AG, Singapo-
re Branch, ist geméss den Bestimmungen der Vorschrift 32C der Financial
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Advisers Regulations berechtigt, Berichte, die durch ihre auslandischen oder
verbundenen Unternehmen erstellt wurden, zu verteilen. Fir Fragen, die
sich aus diesem Bericht ergeben oder die damit in Verbindung stehen,
wenden sich Leser aus Singapur bitte an die Credit Suisse AG, Singapore
Branch, unter +65-6212-2000. In Bezug auf Finanzberatungsdienstleis-
tungen, die Sie von der Credit Suisse AG, Singapore Branch, erhalten,
entbindet |hr Status als institutioneller Anleger, zugelassener Anleger,
erfahrener Anleger oder auslandischer Anleger die Credit Suisse AG, Sin-
gapore Branch, von der Verpflichtung bestimmte Anforderungen des Finan-
cial Advisers Act, Chapter 110 in Singapur (das «FAA»), der Financial
Advisers Regulation sowie der entsprechenden Hinweise und Richtlinien,
die hierzu erlassen wurden, zu erfillen. Spanien: Dieser Bericht wird in
Spanien von der Credit Suisse AG, Sucursal en Espafa, verteilt. Diese ist
ein durch die Banco de Espafa autorisiertes Unternehmen (Registernum-
mer 1460). Thailand: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch
die Credit Suisse Securities (Thailand) Limited, die von der Securities and
Exchange Commission, Thailand, beaufsichtigt wird und unter der Adresse
990 Abdulrahim Place Building, 27/F, Rama IV Road, Silom, Bangrak,
Bangkok, Tel. 0-2614-6000, eingetragen ist. Tarkei: Die hierin enthalte-
nen Anlageinformationen, Anmerkungen und Empfehlungen fallen nicht
unter die Anlageberatungstatigkeit. Die Anlageberatungsleistungen fir
Kunden werden in massgeschneiderter Form von den dazu berechtigten
Instituten erbracht, und zwar unter Bertcksichtigung der jeweiligen Risiko-
und Ertragspréaferenzen der Kunden. Die hierin enthaltenen Kommentare
und Beratungen sind hingegen allgemeiner Natur. Die Empfehlungen sind
daher mit Blick auf Ihre finanzielle Situation oder lhre Risiko- und Rendite-
praferenzen moglicherweise nicht geeignet. Eine Anlageentscheidung
ausschliesslich auf Basis der hierin enthaltenen Informationen resultiert
moglicherweise in Ergebnissen, die nicht lhren Erwartungen entsprechen.
Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch Credit Suisse Istanbul Menkul
Degerler Anonim Sirketi, die vom Capital Markets Board of Turkey beauf-
sichtigt wird und ihren Sitz an der folgendenAdresse hat: Yildirim Oguz
Goker Caddesi, Maya Plaza 10th Floor Akatlar, Besiktas/Istanbul-Turkey.
Vereinigtes Konigreich: Dieser Bericht wurde von der Credit Suisse (UK)
Limited und der Credit Suisse Securities (Europe) Limited herausgegeben.
Die Credit Suisse Securities (Europe) Limited und die Credit Suisse (UK)
Limited verfligen beide Uber eine Zulassung der Prudential Regulation
Authority und stehen unter der Aufsicht der Financial Conduct Authority und
Prudential Regulation Authority. Sie sind der Credit Suisse zugehdrige, aber
rechtlich unabhangige Gesellschaften. Der Schutz privater Kunden durch
die Financial Conduct Authority und/oder Prudential Regulation Authority
gilt nicht fir Investments oder Dienstleistungen, die durch eine Person
ausserhalb des Vereinigten Konigreichs angeboten werden. Das Financial
Services Compensation Scheme gilt nicht, wenn der Emittent seine Ver-
pflichtungen nicht erflillt.Sofern es im Vereinigten Kénigreich verteilt wird
oder zu Auswirkungen im Vereinigten Koénigreich fihren kénnte, stellt
dieses Dokument eine von der Credit Suisse (UK) Limited genehmigte
Finanzwerbung dar. Die Credit Suisse (UK) Limited ist durch die Prudential
Regulation Authority zugelassen und wird hinsichtlich der Durchfihrung von
Anlagegeschéften im Vereinigten Konigreich durch die Financial Conduct
Authority und die Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der einge-
tragene Geschéftssitz der Credit Suisse (UK) Limited ist Five Cabot Square,
London, E14 4QR. Bitte beachten Sie, dass die Vorschriften des britischen
Financial Services and Markets Act 2000 zum Schutz von Privatanlegern fir
Sie nicht gelten und dass Sie keinen Anspruch auf Entschéadigungen haben,
die Anspruchsberechtigten («Eligible Claimants») im Rahmen des britischen
Financial Services Compensation Scheme méglicherweise zur Verfligung
gestellt werden. Die steuerliche Behandlung héangt von der individuellen
Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich kiinftig &ndemn.
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USA: WEDER DIESER BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DURFEN IN
DIE VEREINIGTEN STAATEN VERSANDT, DORTHIN MITGENOMMEN
ODER AN US-PERSONEN ABGEGEBEN WERDEN (IM SINNE DER
REGULIERUNGSVORSCHRIFTEN GEMASS US SECURITIES ACT VON
1933, IN SEINER GULTIGEN FASSUNG).

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit
Suisse weder vollstandig noch auszugsweise vervielfaltigt werden. Copyright
© 2017 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unterneh-
men. Alle Rechte vorbehalten.
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Weitere Publikationen von Credit Suisse Economic Research
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Der nachste Retail Outlook erscheint im Januar 2018.

Branchenhandbuch 2017
Strukturen und Perspektiven

Das Branchenhandbuch ist das jahr-
lich erscheinende Nachschlagewerk
der Schweizer Branchen. Die einzel-
nen Branchenportrats geben vertief-
ten Einblick in die Strukturen und die
konjunkturellen  Perspektiven  der
Schweizer Branchen.

10. Januar 2017

Immobilienmarkt 2017

Die jahrlich publizierte Immobilienstudie
analysiert die Auswirkungen der kon-
junkturellen Rahmenbedingungen, die
aktuellen Herausforderungen sowie die
strukturellen Veranderungen in den
wichtigsten Immobiliensegmenten der
Schweiz.

7. Méarz 2017

Global Monitor

1. Quartal 2017

Der Global Economic Monitor gibt ei-
nen Uberblick unserer Erwartungen
fur die wichtigsten Volkswirtschaften
und diskutiert aktuelle volkswirtschaft-
liche Themen.

25. Januar 2017

Reglonalstudie Kanton Zug

M

CREDIT SUISSE

gtral:iar und Perspektiven

CREDITSLY

»

I5SE

Schwaizer Pansionskassen 2017
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Economic Research

Regionalstudie Zug

Der Kanton Zug belegt bei wirtschaft-
lichen Kennzahlen meist Spitzenplat-
ze. Die Regionalstudie fokussiert auf
die wirtschaftlichen Perspektiven der
Region und diskutiert die Schatten-
seiten des Erfolgs.

2. Februar 2017

Monitor Schweiz

1. Quartal 2017

Der Monitor Schweiz analysiert und
prognostiziert die Entwicklung der
Schweizer Wirtschaft.

Mitte Marz 2017

Schweizer Pensionskassen 2017

Zum vierten Mal analysiert die Credit
Suisse die Schweizer Pensionskas-
senlandschaft. Die Studie basiert un-
ter anderem auf einer gross angeleg-
ten Umfrage bei knapp 200 Pensi-
onskassen zu den aktuellen Heraus-
forderungen der 2. Saule.

4. Mai 2017
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