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Wenig Bewegung Neuenburg hat seit 2013 Basel-Stadt zieht an Ziirich vorbei,
im Kantonsranking sechs Range gutgemacht Genf avanciert auf Rang 4
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Standortqualitat 2018

Wenig Bewegung im
Kantonsranking

Der Standort-
qualitatsindikator
der Credit Suisse

Stabile Spitzen-
range, dicht
gedréngtes
Mittelfeld

Zug, Ziirich und Aargau kénnen sich 2018 auf den Spitzenrangen behaupten. Insgesamt
gab es nur kleinere Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr: Der Kanton Tessin lberholt
Freiburg, Neuenburg tberholt Bern, und der Thurgau zieht an Obwalden vorbei.

Das langfristige Wirtschaftspotenzial der Schweizer Kantone wird massgeblich durch die Rahmen-
bedingungen fir Unternehmen gepragt. Firmen investieren vor allem an attraktiven Standorten
und schaffen damit Arbeitspléatze, was Wertschépfung und Wohlistand bringt. Der intensive Stand-
ortwettbewerb zwingt die Schweizer Kantone und Regionen, ihre Attraktivitat im Rahmen der Mog-
lichkeiten zu optimieren. Der jahrliche Standortqualitatsindikator (SQI) der Credit Suisse misst die
Attraktivitat der Schweizer Regionen und Kantone fur Unternehmen (detaillierte Resultate im An-
hang). Er basiert auf den folgenden sieben quantitativen Teilindikatoren (vgl. Box S. 6): Steuerbe-
lastung der nattrlichen und juristischen Personen, Verfligbarkeit von Hochqualifizierten und Fach-
kraften sowie Erreichbarkeit der Bevolkerung, der Beschaftigten und von Flugh&fen. Der SQl ist
damit einerseits ein Wegweiser fir Unternehmen, die verschiedene Standorte evaluieren. Ande-
rerseits kann er als Benchmarking-Instrument fiir die Optimierung der kantonalen oder regionalen
Standortpolitik dienen.

Der Kanton Zug steht seit Jahren unangefochten an der Spitze des Kantonsrankings, gefolgt von
Zurich. Den dritten Rang belegt seit 2016 der Kanton Aargau, der damals insbesondere dank
gestiegener steuerlicher Attraktivitat fir Unternehmen nicht zuletzt an Basel-Stadt vorbeizog. Die-
se Standorte weisen die glinstigste Kombination der Attraktivitatsfaktoren auf. Ebenfalls klar
Uberdurchschnittliche Resultate erreichen die Kantone Nidwalden, Schwyz und Luzem. Im breite-
ren Mittelfeld positionieren sich diverse Agglomerationskantone sowie der Stadtkanton Genf. Die
peripheren Kantone Jura und Wallis mit ihrer anspruchsvollen Topografie verzeichnen die gerings-
te Standortqualitét. Im Vergleich zum Vorjahr konnte sich der Kanton Tessin um einen Rang ver-
bessern und Freiburg tberholen. Der Kanton Neuenburg zog an Bern vorbei und avancierte auf
Rang 18, der Kanton Thurgau Uberholte Obwalden und stiess auf Rang 9 vor. Insgesamt bleibt
das Bild jedoch stabil.

Standortqualitat der Schweizer Kantone 2018
Standortqualitatsindikator (SQI), synthetischer Index, CH = 0
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Quelle: Credit Suisse
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Regionale Sicht:
Erhebliche
Unterschiede
innerhalb von
Kantonen

Die Betrachtung auf Ebene der Kantone greift in grosseren, heterogenen Kantonen — etwa Bern,
Waadt, Tessin oder Graubtinden — zu kurz. Aus diesem Grund analysieren wir die Standortqualitat
zusatzlich auf Ebene der Wirtschaftsregionen. Die Zentren Zrich, Zug, Baden, Luzemn, Basel und
Bern sowie die Agglomerationen zdhlen zu den attraktivsten Regionen fiir Unternehmen, was
hauptsachlich deren verkehrstechnischer Erreichbarkeit zu verdanken ist. In der Romandie kann
sich Nyon deutlich von seinen Nachbarregionen distanzieren, im Tessin tun dies die Region Luga-
no und vor allem Mendrisio. Die Regionen im Alpen- und Jurabogen sind aus Sicht der Unterneh-
men Klar weniger attraktiv, was durch ihre Topografie und die teilweise betrachtlichen Fahrzeiten
in die Ballungszentren bedingt ist. Die regional unterschiedlichen Ausgangslagen erschweren es
den betreffenden Kantonen, ihre Standortpolitik auf die individuellen Stérken und Schwachen
auszurichten. Beispielsweise ist eine Uberdurchschnittliche Steuerbelastung aus Unternehmens-
sicht in Zentren ein geringerer Nachteil als in der Peripherie. Dem ist so, weil die meist breiter
angelegten staatlichen Leistungen oder Infrastrukturen in Ballungsrdumen die héhere Belastung
aus einer Kosten-/Nutzen-Perspektive aufwiegen kénnen. Eine Ubersicht tiber die Standortquali-
tat der 110 Wirtschaftsregionen und der einzelnen Standortfaktoren findet sich im Anhang ab
Seite 11.

Standortqualitat der Schweizer Wirtschaftsregionen 2018
Standortqualitatsindikator (SQI), synthetischer Index, CH = 0
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Quelle: Credit Suisse, Geostat
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Standortqualitat 2018

Neuenburg hat seit 2013 sechs Range gutgemacht

Obwohl der SQI primar die Standortqualitét im regionalen
Quervergleich misst, sind Zeitvergleiche bis zuriick ins Jahr
2013 weitgehend mdglich. Die positivste Entwicklung ist im
Kanton Neuenburg festzustellen, der sich insbesondere
dank Senkungen der Unternehmenssteuern um sechs Rén-
ge verbessemn konnte. Die Kantone Waadt und Thurgau sind
jeweils drei Range vorgeriickt, wahrend Glarus vier Réange
einblsste. Die Spitzenrénge fir Zug und Zlrich sowie die
Schlussrange fur die Kantone Wallis und Jura sind tber die
Jahre unveréndert geblieben.

SQl 2018 und SQI 2013 im Vergleich

Standortqualitatsindikator (SQl), synthetischer Index, CH = 0
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Quelle: Credit Suisse

Hochqualifizierte konzentrieren sich in den Zentrums-
regionen

Produktionsnahe oder kaufmannische Unternehmen sind auf
Arbeitskrafte mit Berufsausbildung angewiesen. In wissens-
intensiven Wirtschaftsbereichen sind hochqualifizierte Mitar-
beiter ein zentraler Produktionsfaktor. Mit knapp 54 % an
Hochqualifizierten ist die Stadt Zlrich Spitzenreiter unter den
110 Wirtschaftsregionen der Schweiz. Auch die anderen
Zentrumsregionen (Genf, Lausanne, Bern, Basel) sowie die
naheren Agglomerationsrdume am Zirich- und Genfersee
verfligen Uber einen vergleichsweise grossen Pool an Per-
sonen mit Tertidrabschluss (Fachhochschule, Universitét,
héhere Fachschule).

Verfligbarkeit von Hochqualifizierten
Anteil der Personen im Erwerbsalter mit einer Tertiarausbildung, 2012 — 2016, in %

43 % -54 %
39%-43 %

35 % -39 %

31%-35%
27 % -31%
23 % - 27 %
21 % -23 %

Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse, Geostat

Achsenlage als Vorteil

Die Qualitat eines Standorts ist stark vom wirtschaftlichen
Potenzial in seinem Einzugsgebiet abhangig. Produktionssei-
tig sind die meisten Unternehmen auf Zulieferer, Geschéfts-
partner und subsididre Dienstleister angewiesen. Auf der
Verkaufsseite stehen entsprechend Absatzmérkte im Vor-
dergrund. Die Erreichbarkeit der Bevélkerung trégt diesem
Punkt Rechnung. Die hdchsten Erreichbarkeitswerte weisen
— nicht Uberraschend — die grésseren Schweizer Zentren
auf, gefolgt von ihren suburbanen Raumen. Ebenfalls attrak-
tiv prasentieren sich die Gebiete entlang der wichtigsten
Verkehrsachsen.

Erreichbarkeit der Bevolkerung

Resultate pro besiedelten Quadratkilometer, motorisierter Individualverkehr und &ffent-
licher Verkehr zusammengefasst

Quelle: Credit Suisse, Geostat
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Der Standortqualitatsindikator (SQI) der Credit Suisse

Die Credit Suisse bietet seit 1997 quantitative Analysen der Standortqualitat der Schweizer
Kantone und Regionen an. Die Berechnung des Standortqualitatsindikators erfolgt jeweils auf
der Grundlage aktualisierter Daten. Gegentber der Revision im Jahr 2013 ist die Methodik
jedoch weitgehend unverandert.

Die Steuerbelastung der nattrlichen Personen wird auf Basis der Belastung von Einkommen
und Vermdgen auf den Ebenen Bund, Kanton und Gemeinde berechnet. Dabei werden auch
die gangigen Abzlige berticksichtigt. Die Steuerbelastung der juristischen Personen betrachtet
Reingewinn- und Kapitalsteuern. Die Berechnungen basieren — wo vorhanden — auf den ge-
setzlichen Steuersatzen und Gemeindesteuerfussen fir das Jahr 2018. Spezialsteuersysteme
wie die Pauschalbesteuerung oder Steuerprivilegien fur Statusgesellschaften kénnen nicht
berlcksichtigt werden, da die entsprechenden Verglinstigungen statistisch nicht in geeigneter
Form publiziert werden.

Die Verfugbarkeit von Fachkréaften und Hochqualifizierten basiert auf dem Bildungsstand der
Einwohner, Zupendler und Grenzganger einer Region. Fachkrafte bezeichnen Personen mit
einer Berufs- oder hoheren Ausbildung, Hochqualifizierte haben einen tertidren Abschluss einer
héheren Fachschule, Fachhochschule oder Universitat. Datenbasis ist die Strukturerhebung
2012 — 2016 der Eidgendssischen Volkszahlung. Der Bildungsstand der Grenzganger wird auf
Basis der Lohnstrukturerhebung des Bundesamts fiir Statistik geschatzt.

Die Erreichbarkeit der Bevolkerung, der Beschéftigten und der Flughéfen ist gegentber der
letztjighrigen Berechnung unveréndert. Die Indikatoren werden fir jeden besiedelten Quadratki-
lometer berechnet und basieren auf dem gesamten Strassennetz sowie samtlichen Verbindun-
gen im &ffentlichen Verkehr. Die Eréffnung des Gotthardbasistunnels diirfte die Erreichbarkeit
der Gotthardregion geringflgig verbessert haben (vgl. Kapitel «Ausblick Standortqualitat 2025:
Basel-Stadt zieht an Zurich vorbei, Genf avanciert auf Rang 4»). Geméss unserer Analyse zur
Eroffnung der Neuen Eisenbahn-Alpentransversale (NEAT) gewinnt das Tessin insbesondere
dank des Monte-Ceneri-Tunnels (Eréffnung 2020) 0.04 SQl-Indexpunkte hinzu, wahrend auf
den Kanton Uri zusatzliche 0.01 Punkte entfallen.

Weitere Informationen: «Standortqualitat: Basel-Stadt wird Kanton Zurich Gberholen», Credit
Suisse, September 2016.

Regionale Standortqualitat: Kunden der Credit Suisse kénnen Factsheets zu einzelnen Wirt-
schaftsregionen bei ihnrem Kundenberater bestellen.
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Ausblick Standortqualitat 2025

Basel-Stadt zieht an Zurich
vorbei, Genf neu auf Rang 4

Sinkende Gewinn-
und Kapitalsteuern
als Folge

der Unternehmens-
steuerreform

Trend zu Wett-
bewerb lber tiefere
ordentliche Steuer-
satze halt an

In den kommenden Jahren werden sich zwei Komponenten der Standortqualitat
deutlich verdndern. Zum einen ist im Rahmen des Reformpakets «Steuervorlage und
AHV-Finanzierung» (STAF) ein fundamentaler Umbau der Unternehmensbesteuerung
geplant. Zudem wird mit der Er6ffnung des Ceneri-Basistunnels 2020 insbesondere die
Erreichbarkeit des Tessins verbessert. Wir wagen einen Ausblick auf die
Standortqualitat im Jahr 2025.

Die Unternehmenssteuerreform Ill wurde an der Urne verworfen. Um Unternehmen mdglichst
rasch Planungssicherheit zu verschaffen, haben Bundesbehdrden und Parlament unverziiglich die
Arbeit an einer neuen, konsensfahigen Vorlage aufgenommen, zumal die Notwendigkeit einer
Reform unbestritten ist. Die Vorschlage des Bundesrats sollen dabei die internationale Akzeptanz
wiederherstellen und die Standortattraktivitat erhalten. Die urspriingliche «Steuervorlage 17» wur-
de vom Parlament mit einem sozialpolitischen Ausgleich zugunsten der AHV erganzt und am

28. September 2018 unter dem Namen «Steuervorlage und AHV-Finanzierung» (STAF) verab-
schiedet. Wenn kein Referendum ergriffen wird, kdnnten die dringlichen Massnahmen bereits
Mitte Januar 2019 in Kraft treten, der Hauptteil voraussichtlich im Januar 2020. Eine allfallige
Referendumsabstimmung fande voraussichtlich am 19. Mai 2019 statt.

Ausgangspunkt der Reform ist die Aufhebung der privilegierten Besteuerung von Holding- und
Verwaltungsgesellschaften (Statusgesellschaften), deren Umsatz und Kosten zum Grossteil im
Ausland anfallen. Stattdessen sollen auf Kantonsebene neue Privilegien (z.B. Patentbox und For-
derung von Forschung und Entwicklung) eingefiihrt werden, die auch im Ausland anerkannt sind.
Insgesamt werden aber die Mdglichkeiten, die Bemessungsgrundlage zu verringemn, kleiner, und
viele Unternehmen werden eher nicht von den geplanten neuen Steuerinstrumenten profitieren
konnen. Die Mehrheit der Kantone plant deshalb eine Reduktion der Unternehmenssteuern (vgl.
Abb.), die indes in der Regel noch von den Biirgern genehmigt werden muss.

Tiefste Unternehmenssteuern neu in Zug und Appenzell Innerrhoden

Gesamtbelastung™ durch Gewinn- und Kapitalsteuern, in % des Reingewinns, 2018 sowie unter Berticksichtigung der von den Kantonsre-
gierungen bereits kommunizierten Anpassungen bei der Unternehmensbesteuerung (Stand 19. Oktober 2018)

05% Durchschnittliche Gesamtbelastung: B Angekiindigte ungefahre

2018 Steuersatzreduktion
nach STAF

20%

15%

10%

5%

0%
N<(/)U)§(f)mI—<>(DZD_Im(D%U—U)U><(m(Dﬁ|_N

Quelle: TaxWare, Kantone, Credit Suisse * Durchschnittliche effektive Belastung fiir eine Kapitalgesellschaft mit einem Kapital von CHF 2 Mio.
und einem Reingewinn zwischen CHF 80'000 und CHF 1'040'000
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NEAT: 2020 wird
die Flachbahn von
Altdorf bis Lugano
Realitat

Aktualisierung

des provisorischen
Rankings nach
Steuerreform und
NEAT-Fertigstellung

SQl 2025: Zug
weiter an der Spitze,
Basel-Stadt Giberholt
Ziirich und Aargau

Einzig im Kanton Waadt wurde die Reform der Unternehmenssteuern bereits im Marz 2016 in
einer Volksabstimmung beschlossen. Insgesamt halt der globale Trend hin zu mehr Steuerwett-
bewerb Uber tiefere ordentliche Steuersatze also an.

Voraussichtlich 2020 wird mit der Eréffnung des Ceneri-Basistunnels das letzte Stlick der Neuen
Eisenbahn-Alpentransversale (NEAT) fertiggestellt. Damit verbessert sich die Erreichbarkeit der
Tessiner und Urner Regionen zuséatzlich. lhre Einzugsgebiete werden grésser, und sie riicken
etwas nadher an die grossen Zentren. Um die Auswirkungen zu quantifizieren, haben wir den ge-
samten Fahrplan des 6ffentlichen Verkehrs (OV) nach Eréffnung der Basistunnel am Gotthard und
am Ceneri modelliert. Auf Basis aller 4560 Millionen Verbindungen zwischen samtlichen Quadratki-
lometern sowie der Fahrzeitpraferenzen wurden die Einzugsgebiete aller Schweizer Ortschaften
neu berechnet. Zusatzlich wurde der Einfluss auslandischer Ballungsraume einbezogen. Die ver-
besserte OV-Erreichbarkeit wird zu Verschiebungen bei den Indikatoren der verkehrstechnischen
Erreichbarkeit fihren und somit auch Verschiebungen im Standortqualitatsindikator bewirken. Im
Vergleich zu den Steuersenkungen sind die Auswirkungen jedoch gering.

In unserer Studie zur Standortqualitat 2016 hatten wir einen Ausblick auf die Standortqualitat im
Jahre 2020 gewagt. Wir gingen damals davon aus, dass die Kantone infolge der Unternehmens-
steuerreform Ill (USR Ill) ihre Gewinnsteuersétze senken wiirden. Nachdem nun die meisten Kan-
tone ihre Steuerstrategien im Rahmen der STAF kommuniziert haben, ist es wieder Zeit fur einen
Blick in die Zukunft. Basierend auf den von den Kantonsregierungen beabsichtigten Anpassungen
der Unternehmensbesteuerung, die in vielen Fallen schrittweise bis etwa 2025 implementiert
wirden, haben wir den Standortqualitats-Teilindikator «Steuerliche Attraktivitat fur juristische Per-
sonen» neu berechnet. Wie bereits letztes Mal wurden auch die Verdnderungen der Erreichbar-
keitsindikatoren infolge NEAT-Fertigstellung beriicksichtigt. Die anderen Standortfaktoren bleiben
unveréndert.

In diesem hypothetischen SQI fur das Jahr 2025 steht der Kanton Zug weiterhin an der Spitze
(vgl. Abb.). Mit der geplanten Senkung der Gewinnsteuerbelastung auf 13.04% rlckt der Kanton
Basel-Stadt nach aktueller Information auf der Skala am deutlichsten vor: Er verweist den Kanton
Zurich (geplante Gewinnsteuerbelastung von 18.19%), der seit Beginn unserer Messung den
zweiten Rang innehatte, klar auf den dritten Platz. Ebenfalls deutlich verbessern wiirde sich der
Kanton Genf (geplante Gewinnsteuerbelastung 13.79%), der ganze neun Réange gutmachen
wirde.

Standortqualitat der Schweizer Kantone 2018 und 2025 im Vergleich

Standortqualitatsindikator (SQl), synthetischer Index, CH = 0, 2018 und bei Neuberechnung der Teilindikatoren der Erreichbarkeit sowie der
Steuerbelastung fur juristische Personen
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Quelle: Credit Suisse

Wgl. «Standortqualitat: Basel-Stadt wird Kanton Zirich tiberholen, Credit Suisse, September 2016.
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Relativer Vorteil
tiefer Unter-
nehmenssteuern
nimmt ab

Basel-Landschaft und Solothurn verbessemn sich beide um sechs Rénge, weil sie ebenfalls ihre
Gewinnsteuersatze deutlich reduzieren (auf 13.45% bzw. 13.0%) und zudem die Kapitalsteuern
senken mochten. Der Aargau, der sich 2018 auf dem dritten Rang findet, wiirde bei geplanter
Reduktion des Gewinnsteuersatzes auf 17.9% und des Kapitalsteuersatzes auf 0.75 Promille
voraussichtlich auf Rang 6 zurlckfallen.

Die geplanten Senkungen der Unternehmenssteuern erhdhen die Standortqualitat. Aufgrund der
relativen Betrachtung der Standortqualitat konnen Kantone trotz Entlastungen dennoch Range im
Standortqualitatsindikator verlieren. Die heutigen Spitzenreiter bei den Unternehmenssteuern
werden ihres relativen Vorteils zumindest teilweise beraubt, weil die Unterschiede insgesamt ge-
ringer werden und sich einige Kantone in Zukunft steuerlich gar noch attraktiver positionieren
madchten. Abgesehen von Zug sinkt der Indikatorwert samtlicher Zentralschweizer und der beiden
Appenzeller Kantone. Den gréssten Rangverlust — ganze sieben Platze — wirde der Kanton Ob-
walden erleiden, aber auch Appenzell Ausserrhoden (-=6) und Luzern (—4) wiirden deutlich an
Boden einblssen.

Swiss Economics | November 2018



Anhang

Resultate SQl 2018 im Detail

Komponenten der Standortqualitat der Kantone
Nach Rang geordnet, + / + + Attraktiver als das CH-Mittel; — / — — Weniger attraktiv als das CH-Mittel; = CH-Mittel

Steuerliche Attraktivitat Verfiigbarkeit Erreichbarkeit Standortattraktivitat 2018
Kanton g::'su::;r:.e J:;::gz::e Fachkréfte :::i(::tqeua“- Bevolkerung Beschiftigte Flughéfen SQl 2018 2139792%21:
ZG ++ ++ ++ ++ + + + 2.21 ++ 13
ZH ++ - + + ++ ++ ++ 1.42 ++ 2 (=)
AG + ++ + - + ++ + 0.97 + 3(=)
BS = -- = + ++ ++ + 0.88 + 4(=)
NW ++ ++ + - - = - 0.75 + 5 (=)
Sz ++ ++ = - = = = 0.71 + 6 (=)
LU + ++ + - = = = 0.70 + 7(=)
AR + ++ + - . = B 0.32 + 8(=)
TG + + = - = + = 0.27 = 9(+1)
ow ++ ++ = - - - - 0.22 = 10 (1)
BL - B + - + ++ = 0.18 = 1 (=)
SH = + + - = = = 0.16 = 12 (=)
GE - -- -- ++ + = ++ 0.06 = 13 (=)
Al ++ ++ = -- - - - -0.07 = 14 (=)
SG — + = - = = = -0.17 = 15 (=)
SO = = = - + + = -0.21 = 16 (=)
VD -- - - + = - = -0.48 - 17 (=)
NE -- ++ -- - - - - -0.67 - 18 (+1)
BE - - + - = = - -0.65 - 19 (-1)
UR ++ ++ -- -- - - - -0.72 - 20 (=)
GL + + - -- - - - -0.84 - 21 (=)
Tl + - -- - - - - -0.85 - 22 (+1)
FR - - - - = = - -0.98 - 23 (-1)
GR + = = -- -- -- - -1.06 -- 24 (=)
VS - - .- - - -- - -1.57 -- 25 (=)
JU R . . -- - - - -1.84 -- 26 (=)

Quelle: Credit Suisse
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Standortqualitat der Schweizer Wirtschaftsregionen* 2018

Standortqualitatsindikator (SQ), synthetischer Index, CH = 0, mithilfe der Identifikationsnummer kann das detaillierte Profil (vgl. Grafik rechts) jeder Wirtschaftsregion unten eingese-
hen werden

Erreichbarkeit der Bevélkerung
Erreichbarkeit der Beschéftigten
Erreichbarkeit von Flughafen

Verfiigbarkeit von
Hochqualifizierten

Verfugbarkeit von
Fachkraften

Steuerliche Attraktivitat
fur juristische Personen
Steuerliche Attraktivitat
fur nattrliche Personen

O Schweizer Mittel

Quelle: Credit Suisse, Geostat * Die 110 Schweizer Wirtschaftsregionen bilden die wirtschaftlichen Gegebenheiten bestmoglich ab und verlaufen nicht immer entlang der politischen Grenzen.
Kantonsubergreifende Wirtschaftsregionen sind mit einem Stern gekennzeichnet.

1 Zirich-Stadt 2 Glattal 3 Furttal 4 Limmattal 5 Knonaueramt 6 Zimmerberg
SQl 306 Rang 1 SQl 1.95  Rang 4 SQl 1.07  Rang 14 SQI 1.37 Rang 10 SQI 1.11  Rang 18  SQI 1.63 Rang 6

v

7  Pfannenstiel 8 Oberland-Ost 9 Oberland-West 10 Winterthur-Stadt 11 Winterthur-Land 12 Weinland*
SQl 185 Rang b SQl -0.06 Rang 46 SQl 0.82  Rang 19 sSQl 1.31  Rang 11 SQl 068  Rang 23 SQl 063  Rang 27

4

13 Unterland 14 Bemn 156 Erlach/Seeland 16 Biel/Seeland 17 Jura bernois 18 Oberaargau”
SQI 0.87  Rang 17 SQI 0.66  Rang 26 SQl -0.65  Rang 59 SQl -0.48  Rang 56 SQl -1.6 Rang 93 SQl -0.74  Rang 64

, & § ® § @

Saanen/
19 Burgdorf 20 Oberes Emmental 21 Aaretal 22 Schwarzwasser 23 Thun 24 Obersimmental

SQl -0.77  Rang 66 SQl -1.73 Rang 108 SQI -0.81 Rang 68 SQl -1.15  Rang 79 SQl -1.07 Rang 75 SQl -2.03  Rang 109
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Berner
25 Kandertal 26 Oberland-Ost 27 Grenchen* 28 Laufental®

SQI -1.94  Rang 105 SQI-1.7  Rang 102 50 0gy Rang 69  SQI-0.81 Rang 67 SOl 1.23 Rang 12 SQI 0.86  Rang 18

29 Luzern 30 Sursee/Seetal

31 Willisau 32 Entlebuch 33 Uri 34 Innerschwyz" 35 Einsiedeln 36 March/Hsfe

Sal 0.01 Rang 40 SQl -0.63  Rang 58 SQl -0.72  Rang 62 SQl 0.34  Rang 31 SQI 0.02  Rang 39 Sal 1.41 Rang 9

Glarner Mittel- Lorzenebene/ Zuger

Nidwalden/
42 Berggemeinden

38 Engelberg 39 und Unterland 40 Glarner Hinterland 41 Ennetsee
Rang 22 SQI -0.69  Rang 60 SQl -1.12  Rang 77 SQl 249  Rang 2 SQl 142  Rang 8

37 Sarneraatal

SQl 0.22  Rang 33 SQl 0.68

©

43 La Sarine 44 La Gruyere 45 Sense 46 Murten*®
SQl -1.06  Rang 73 SQl -0.74  Rang 63 SQl -1.34  Rang 85 SQI 0.02  Rang 38

©

47 Glane/Veveyse 48 Gosgen/Gau

SQl -0.63  Rang 57 SQl -1.42  Rang 89

50 Solothurn 51 Basel-Stadt 52 Unteres Baselbiet" 53 Oberes Baselbiet" 54 Schaffhausen

Rang 16 SQI 057  Rang 24 SQI -0.07  Rang 47 SQl 0.12  Rang 36

49 Thal
SQl -1.06  Rang 74 SQI -0.04  Rang 42 SQl 0.88

St.Gallen/
57 Rorschach® 58 St. Galler Rheintal 59 Werdenberg 60 Sarganserland

55 Appenzell ARh. 56 Appenzell |.Rh.
SQl -0.30  Rang 51 SQl -0.44  Rang 55 SQl -0.71  Rang 61

SQl 0.31 Rang 32 SQl -0.11  Rang 48 SQI 0.19  Rang 34

64 Bundner Rheintal 65 Prattigau 66 Davos

61 Linthgebiet 62 Toggenburg 63 Wil
SQl -1.16  Rang 80 SQlI -0.97  Rang 72

SQl -0.01  Rang 41 SQl -0.77  Rang 656 SQI 0.13  Rang 36 SQl -0.40  Rang 53

Domleschg/

67 Schanfigg 68 Mittelblinden 69 Hinterrhein 70 Surselva 71 Engiadina bassa 72 Oberengadin

SQl -1.45  Rang 91 SQl -1.16  Rang 78 SQl -1.23  Rang 81 SQl -1.562  Rang 95 SQl -1.69  Rang 97 SQl -1.29  Rang 83
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73 Mesolcina 74 Aarau” 75 Brugg/Zurzach 76 Baden 77 Mutschellen 78 Freiamt
SQl -1.39 Rang 88  SQI0.78 Rang20  SQI 091 Rang 156 SQI 1.98 Rang 3 SQl 1.63  Rang 7 SQI 0.62  Rang 28

79 Fricktal 80 Thurtal 81 Untersee/Rhein” 82 Oberthurgau® 83 Tre Valli 84 Locarno
SQl 0.75  Rang 21 SQI 0.41  Rang 30 SQl 046  Rang 29 SQl -0.24  Rang 49 SQl -1.66 Rang 101 SQI -1.26 Rang 82

85 Bellinzona 86 Lugano 87 Mendrisio 88 Lausanne 89 Morges/Rolle 90 Nyon*
SQl -0.88 Rang 70 SQI -0.41 Rang 54  SQI -0.29 Rang 50  SQI -0.05 Rang 44 ~ SQI -0.06 Rang 46  SQI 0.56  Rang 25

& 3 (% P

91 Vevey/Lavaux 92 Aigle 93 Pays d'Enhaut 94 Gros-de-Vaud 95 Yverdon 96 La Vallée
SQl -0.30 Rang 52 SQI -1.61 Rang 99  SQI -1.99 Rang 108 SQI -0.91 Rang 71 SQI-1.09 Rang 76  SQI -1.59 Rang 98

m?'\ 4.% ,@ o) o) éﬁ

v Y 3/ v

97 La Broye 98 Goms 99 Brig 100 Visp 101 Leuk 102 Sierre
SQl -1.356  Rang 86 SQI -2.08 Rang 110 SQI -1.68 Rang 96 SQl -1.98 Rang 107 SQI -1.96 Rang 106 SQI -1.48 Rang 92

gﬁ q@ &

Monthey/ La-Chaux-de-
108 Sion 104 Martigny 105 St-Maurice 106 Neuchatel 107 Fonds® 108 Val-de-Travers

SQl -1.30  Rang 84 SQl -1.66 Rang 100  SQI -1.560 Rang 94 SQI -0.05  Rang 43 SQI -1.39  Rang 87 SQl -1.44  Rang 90

109 Geneve 110 Jura
SQl 0.07  Rang 37 SQl -1.84  Rang 104
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Wichtige Informationen

Dieser Bericht bildet die Ansicht des CS Investment Strategy Departments
ab und wurde nicht geméss den rechtlichen Vorgaben erstellt, die die Unab-
hangigkeit der Investment-Analyse férdern sollen. Es handelt sich nicht um
ein Produkt der Research Abteilung von Credit Suisse, auch wenn Beziige
auf verdffentlichte Research-Empfehlungen darin enthalten sind. CS hat
Weisungen zur Lsung von Interessenkonflikten eingefiihrt. Dazu gehéren
auch Weisungen zum Handel vor der Veroffentlichung von Research-
Ergebnissen. Diese Weisungen finden auf die in diesem Bericht enthaltenen
Ansichten der Anlagestrategen keine Anwendung.

Risikowarnung

Jede Anlage ist mit Risiken verbunden, insbesondere in Bezug auf Wert-
und Renditeschwankungen. Sind Anlagen in einer anderen Wahrung als
Ihrer Basiswahrung denominiert, kdnnen Wechselkursschwankungen den
Wert, den Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen.

Informationen zu den mit Anlagen in die hierin behandelten Wertpapiere
verbundenen Risiken finden Sie unter folgender Adresse:
https://investment.credit-suisse.com/gr/riskdisclosure/

Dieser Bericht kann Informationen Uber Anlagen, die mit besonderen Risiken
verbunden sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der
Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch lhren unabhangigen
Anlageberater beziglich notwendiger Erlauterungen zum Inhalt dieses Be-
richts beraten lassen. Zusatzliche Informationen erhalten Sie ausserdem in
der Broschlre «Besondere Risiken im Effektenhandel», die Sie bei der
Schweizerischen Bankiervereinigung erhalten.

Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fur zukiinftige Wert-
entwicklungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, Ge-
buhren oder andere Kosten sowie durch Wechselkursschwankungen
beeinflusst werden.

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine Garantie fiir
zukiinftige Ergebnisse. Angegebene Kurse und Werte von Anlagen sowie
etwaige auflaufende Renditen konnten sinken, steigen oder schwanken. Die
Performance in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertent-
wicklung. Sind Anlagen in einer anderen Wahrung als lhrer Basiswahrung
denominiert, kdnnen Wechselkursschwankungen den Wert, den Kurs oder
die Rendite nachteilig beeinflussen. Sie sollten, soweit Sie eine Beratung fur
erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser Entscheidung
unterstitzen. Anlagen werden moglicherweise nicht 6ffentlich oder nur an
einem eingeschrankten Sekundarmarkt gehandelt. Ist ein Sekundarmarkt
vorhanden, kann der Kurs, zu dem die Anlagen an diesem Markt gehandelt
werden, oder die Liquiditat bzw. llliquiditat des Marktes nicht vorhergesagt
werden.

Schwellenmaérkte

In Féllen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmérkte bezieht, weisen
wir Sie darauf hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in verschiedenen
Anlagekategorien von oder in Zusammenhang oder Verbindung mit Emitten-
ten und Schuldnern, die in Schwellenlandern gegriindet, stationiert oder
hauptséchlich geschaftlich tatig sind, Unsicherheiten und Risiken verbunden
sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenlandern kénnen als spekulativ
betrachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit hoheren Volatilitat als die
der starker entwickelten Lander der Welt. Anlagen in Schwellenmérkten
sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten getatigt
werden, die Uber eigenstandiges Wissen Uber die betreffenden Markte sowie
die Kompetenz verfigen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen
bergen, zu beriicksichtigen und abzuwégen und ausreichende finanzielle
Ressourcen zur Verfigung haben, um die erheblichen Risiken des Ausfalls
solcher Anlagen zu tragen. Es liegt in Ihrer Verantwortung, die Risiken, die
sich aus Anlagen in Schwellenmérkten ergeben, und |hre Portfolio-
Strukturierung zu steuern. Beztiglich der unterschiedlichen Risiken und
Faktoren, die es bei Anlagen in Schwellenmarkten zu bertcksichtigen gilt,
sollten Sie sich von lhren eigenen Beratern beraten lassen.

Alternative Anlagen

Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum Schutz
von Anlegern, die fir regulierte und zugelassene gemeinsame Anlagen
gelten; Hedge-Fonds-Manager sind weitgehend unreguliert. Hedge-Fonds
sind nicht auf eine bestimmte Zuriickhaltung bei Anlagen oder Handelsstra-
tegie beschrankt und versuchen, in den unterschiedlichsten Markten Gewinne
zu erzielen, indem sie auf Fremdfinanzierung, Derivate und komplexe, speku-
lative Anlagestrategien setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls erhéhen
konnen. Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Mass an Risiko und sind fur
viele Privatanleger méglicherweise ungeeignet. Marktbewegungen kénnen zu
erheblichen Verlusten oder sogar zu einem Totalverlust fiihren. Anleger in
Immobilien sind Liquiditats-, Fremdwahrungs- und anderen Risiken ausge-
setzt, einschliesslich konjunktureller Risiken, Vermietungsrisiken und solcher,
die sich aus den Gegebenheiten des lokalen Marktes, der Umwelt und Ande-
rungen der Gesetzeslage ergeben.

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe hangt von der Bonitat des Emittenten bzw.
des Garanten ab. Sie kann sich wahrend der Laufzeit der Anleihe andern. Bei
Insolvenz des Emittenten und/oder Garanten der Anleihe ist die Anleihe oder
der aus der Anleihe resultierende Ertrag nicht garantiert und Sie erhalten die
urspriingliche Anlage méglicherweise nicht oder nur teilweise zuriick.

Investment Strategy Department

Im Mandats- und Beratungsgeschaft der CS sind Anlagestrategen fur die
Formulierung von Multi-Asset-Strategien und deren anschliessende Umset-
zung verantwortlich. Sofern Musterportfolios gezeigt werden, dienen sie
ausschlieBlich zur Erluterung. lhre eigene Anlageverteilung, Portfolioge-
wichtung und Wertentwicklung kénnen nach Ihrer persénlichen Situation und
Risikotoleranz erheblich davon abweichen. Meinungen und Ansichten der
Anlagestrategen kénnen sich von denen anderer CS-Departments unter-
scheiden. Ansichten der Anlagestrategen konnen sich jederzeit ohne Ankiin-
digung oder Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht ver-
pflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis
gelangen.

Gelegentlich beziehen sich Anlagestrategen auf zuvor veréffentlichte Rese-
arch-Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Anderungen, die in Listen-
form zusammengestellt werden. Die darin enthaltenen Empfehlungen sind
Auszlige und/oder Verweise auf zuvor verdffentliche Empfehlungen von
Credit Suisse Research. Bei Aktien bezieht sich dies auf die entsprechende
Company Note oder das Company Summary des Emittenten. Empfehlungen
fur Anleihen sind dem entsprechenden Research Alert (Anleihen) oder dem
Institutional Research Flash/Alert — Credit Update Switzerland zu entneh-
men. Diese Publikationen sind auf Wunsch erhéltlich oder kdnnen von
https://investment.credit-suisse.com heruntergeladen werden. Offenlegun-
gen sind unter www.credit-suisse.com/disclosure zu finden.

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wich-
tige Information

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

In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse AG,
ihre Tochter- und verbundenen Unternehmen. Weitere Informationen ber
die Organisationsstruktur finden sich unter dem folgenden Link:
http://www.credit-suisse.com

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERATUNG: Diese
Publikation dient ausschliesslich zur Information und Veranschaulichung
sowie zur Nutzung durch Sie. Sie ist weder eine Aufforderung noch ein
Angebot oder eine Empfehlung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wert-
schriften oder anderen Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch Tatsa-
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chen, Meinungen oder Zitate, sind unter Umstanden gekdirzt oder zusam-
mengefasst und beziehen sich auf den Stand am Tag der Erstellung des
Dokuments. Bei den in diesem Bericht enthaltenen Informationen handelt es
sich lediglich um allgemeine Marktkommentare und in keiner Weise um eine
regulierte Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte
Finanzdienstleistungen. Den finanziellen Zielen, Verhaltnissen und Bedurf-
nissen einzelner Personen wird keine Rechnung getragen. Diese missen
indes berlcksichtigt werden, bevor eine Anlageentscheidung getroffen wird.
Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses Berichts
treffen, sollten Sie sich durch lhren unabhéngigen Anlageberater bezlglich
notwendiger Erléuterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen.
Dieser Bericht bringt lediglich die Einschétzungen und Meinungen der CS
zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments zum Ausdruck und bezieht sich
nicht auf das Datum, an dem Sie die Informationen erhalten oder darauf
zugreifen. In diesem Bericht enthaltene Einschatzungen und Ansichten
konnen sich von den durch andere CS-Departments gedusserten unter-
scheiden und kénnen sich jederzeit ohne Ankiindigung oder die Verpflich-
tung zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen,
dass solche Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis gelangen. PROGNOSEN &
SCHATZUNGEN: Vergangene Wertentwicklungen sollten weder als Hin-
weis noch als Garantie fir zukinftige Ergebnisse aufgefasst werden, noch
besteht eine ausdriickliche oder implizierte Gewéhrleistung fur kiinftige
Wertentwicklungen. Soweit dieser Bericht Aussagen Uber kinftige Wertent-
wicklungen enthélt, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher
diverse Risiken und Ungewissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle
Zahlen ungeprift. Sémtliche hierin erwahnten Bewertungen unterliegen den
CS-Richtlinien und -Verfahren zur Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behélt
sich das Recht vor, alle in dieser Publikation unter Umstanden enthaltenen
Fehler zu korrigieren. Die CS, ihre verbundenen Unternehmen und/oder
deren Mitarbeitende halten moglicherweise Positionen oder Bestande,
haben andere materielle Interessen oder tatigen Geschéafte mit hierin er-
wahnten Wertschriften oder Optionen auf diese Wertschriften oder tatigen
andere damit verbundene Anlagen und steigern oder verringern diese Anla-
gen von Zeit zu Zeit. Die CS bietet den hierin erwahnten Unternehmen oder
Emittenten moglicherweise in erheblichem Umfang Beratungs- oder Anlage-
dienstleistungen in Bezug auf die in dieser Publikation aufgefiihrten Anlagen
oder damit verbundene Anlagen oder hat dies in den vergangenen zwolf
Monaten getan. Einige hierin aufgeflihrte Anlagen werden von einem Unter-
nehmen der CS oder einem mit der CS verbundenen Unternehmen angebo-
ten oder die CS ist der einzige Market Maker fiir diese Anlagen. Die CS ist
involviert in zahlreiche Geschafte, die mit dem genannten Unternehmen in
Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschaften gehdren unter anderem
spezialisierter Handel, Risikoarbitrage, Market Making und anderer Eigen-
handel. BESTEUERUNG: Diese Publikation enthélt keinerlei Anlage-,
Rechts-, Bilanz- oder Steuerberatung. Die CS berét nicht hinsichtlich der
steuerlichen Konsequenzen von Anlagen und empfiehlt Anlegern, einen
unabhéngigen Steuerberater zu konsultieren. Die Steuersatze und Bemes-
sungsgrundlagen hangen von personlichen Umstanden ab und kénnen sich
jederzeit &ndern. QUELLEN: Die in diesem Bericht enthaltenen Informatio-
nen und Meinungen stammen aus oder basieren auf Quellen, die von CS als
zuverldssig erachtet werden; dennoch garantiert die CS weder deren Rich-
tigkeit noch deren Vollstandigkeit. Die CS lehnt jede Haftung fur Verluste
ab, die aufgrund der Verwendung dieses Berichts entstehen. WEBSITES:
Der Bericht kann Internet-Adressen oder die entsprechenden Hyperlinks zu
Websites enthalten. Die CS hat die Inhalte der Websites, auf die Bezug
genommen wird, nicht Uberprift und Gbernimmt keine Verantwortung fur
deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich um eigenes Website-Material der
CS. Die Adressen und Hyperlinks (einschliesslich Adressen und Hyperlinks
zu dem eigenen Website-Material der CS) werden nur als als praktische
Hilfe und Information fir Sie veroffentlicht, und die Inhalte der Websites, auf
die verwiesen wird, sind keinesfalls Bestandteil des vorliegenden Berichts.
Der Besuch der Websites oder die Nutzung von Links aus diesem Bericht
oder der Website der CS erfolgen auf Ihr eigenes Risiko. DATENSCHUTZ:
lhre Personendaten werden gemass den Grundsatzen Uber die Bearbeitung
von Personendaten verarbeitet, die Sie von zu Hause aus auf der offiziellen
Website von Credit Suisse unter www.credit-suisse.com/ch/de/legal.html
einsehen kénnen

Verbreitende Unternehmen

Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von der Schweizer
Bank Credit Suisse AG verteilt, die der Zulassung und Regulierung der
Eidgenossischen Finanzmarktaufsicht untersteht. Bahrain: Dieser Bericht
wird von der Credit Suisse AG, Bahrain Branch, verteilt, die Uber eine Zulas-
sung der Central Bank of Bahrain (CBB) als Investment Business Firm

Category 2 verflgt und von dieser reguliert wird. Zugehérige Finanzdienst-
leistungen oder -produkte werden ausschliesslich professionellen Kunden
oder akkreditierten Anlegern gemass der Definition der DFSA angeboten
und sind nicht fir andere Personen vorgesehen. Die Adresse der Credit
Suisse AG, Bahrain Branch, lautet Level 22, East Tower, Bahrain World
Trade Centre, Manama, Kénigreich Bahrain. Deutschland: Der Vertrieb
dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Deutschland) Aktiengesell-
schaft, die von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht («BaFin»)
zugelassen ist und reguliert wird. DIFC: Diese Informationen werden von der
Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt, die Uber eine ordnungsgemésse
Lizenz der Dubai Financial Services Authority (DFSA) verfugt und unter
deren Aufsicht steht. Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen in diesem
Zusammenhang richten sich ausschliesslich an professionelle Kunden oder
Vertragsparteien geméass Definition der DFSA und sind fir keinerlei andere
Personen bestimmt. Die Adresse der Credit Suisse AG (DIFC Branch) lautet
Level 9 East, The Gate Building, DIFC, Dubai, Vereinigte Arabische Emirate.
Frankreich: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A.
Succursale en France («franzésische Zweigniederlassungy) versffentlicht, die
eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ord-
nungsgemass zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg
unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die franzosi-
sche Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxembur-
gischen Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) und den beiden franzésischen Aufsichtsbehdrden Autorité de
Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) und Autorité des Marchés
Financiers. Guernsey: Dieser Bericht wird von Credit Suisse AG Guernsey
Branch, einer Zweigstelle der Credit Suisse AG (Kanton Ztrich), mit Sitz in
Helvetia Court, Les Echelons, South Esplanade, St Peter Port, Guernsey,
vertrieben. Credit Suisse AG Guernsey Branch wird zu 100% von der Credit
Suisse AG gehalten und von der Guernsey Financial Services Commission
Uberwacht. Exemplare der letzten Abschlisse werden auf Wunsch bereitge-
stellt. Indien: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse
Securities (India) Private Limited (CIN-Nr. U867 120MH1996PTC104392),
die vom Securities and Exchange Board of India als Researchanalyst (Regis-
trierungsnr. INH 000001030), als Portfoliomanager (Registrierungsnr.
INPO00002478) und als Bérsenmakler (Registrierungsnr. INB230970637;
INF230970637; INBO10970631; INFO10970631) unter der folgenden
Geschéaftsadresse beaufsichtigt wird: 9th Floor, Ceejay House, Dr.A.B.
Road, Worli, Mumbai - 18, Indien, Telefon +91-22 6777 3777. Italien:
Dieser Bericht wird in Italien von der Credit Suisse (ltaly) S.p.A., einer ge-
maéss italienischem Recht gegriindeten und registrierten Bank, die der
Aufsicht und Kontrolle durch die Banca d'ltalia und CONSOB untersteht,
verteilt. Katar: Diese Information wird von der Credit Suisse (Qatar) L.L.C
verteilt, die Uber eine Bewilligung der Aufsichtsbehérde flir den Finanzplatz
Katar (QFCRA) verfiigt und von dieser ordnungsgemass reguliert wird (QFC-
Lizenz Nr. 00005). Alle Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen im
Zusammenhang mit diesem Bericht sind nur fur Geschéftskunden oder
Vertragspartner (wie von der QFCRA definiert) zuganglich. Zu dieser Kate-
gorie gehdren auch Personen mit einem Nettovermégen von tber OR 4
Mio., die eine Einstufung als Geschéaftskunden wiinschen und die tber
gentgend Kenntnisse, Erfahrung und Verstandnis des Finanzwesens verfi-
gen, um sich an solchen Produkten und/oder Dienstleistungen zu beteiligen.
Aus diesem Grund dirfen andere Arten von Personen diese Informationen
weder erhalten noch sich darauf verlassen. Da dieses Produkt/diese Dienst-
leistung nicht am Finanzplatz Katar registriert ist und von der QFCRA nicht
beaufsichtigt wird, Gbernimmt die QFCRA keine Verantwortung fir die
Prifung oder Verifizierung eines Prospekts oder anderer Dokumente in
Zusammenhang mit diesem Produkt/dieser Dienstleistung. Aus diesem
Grund hat die QFCRA diese Marketingunterlagen oder andere verbundene
Dokumente nicht geprift oder genehmigt oder Massnahmen getroffen, die
in diesem Dokument dargelegten Informationen zu verifizieren, und ist dazu
auch nicht verpflichtet. Anleger, die in dieses Produkt/diese Dienstleistung
investieren, verfigen moglicherweise nicht Uber die gleichen Informationen,
die sie zu einem am Finanzplatz Katar registrierten Produkt/einer am Finanz-
platz Katar registrierten Dienstleistung erhalten wiirden. Das Produkt/die
Dienstleistung, auf das/die sich diese Marketingunterlagen beziehen, kann
iliquid und/oder Gegenstand von Beschrankungen beim Wiederverkauf sein.
Das Beschreiten des Rechtswegs in Bezug auf das Produkt/die Dienstleis-
tung und die damit verbundenen Personen kann Beschrankungen unterlie-
gen oder schwierig sein und muss méglicherweise in einem Land ausserhalb
des Finanzplatzes Katar erfolgen. Kiinftige Kéufer dieses angebotenen
Produkts/dieser angebotenen Dienstleistung sollten ihre eigenen Due-
Diligence-Prifungen zu dem Produkt/der Dienstleistung durchfiihren. Falls
Sie den Inhalt dieser Broschre nicht verstehen, sollten Sie einen autorisier-
ten Finanzberater hinzuziehen. Libanon: Der Vertrieb des vorliegenden
Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL (CSLF), ein
Finanzinstitut, das durch die Central Bank of Lebanon (CBL) reguliert wird
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und unter der Lizenzierungsnummer 42 als Finanzinstitut eingetragen ist. Fir
die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL gelten die gesetzlichen und regu-
latorischen Bestimmungen der CBL sowie die Gesetze und Entscheidungen
der Capital Markets Authority of Lebanon (CMA). Die CSLF ist eine Toch-
tergesellschaft der Credit Suisse AG und gehort zur Credit Suisse Group
(CS). Die CMA Ubernimmt keinerlei Verantwortung fir die im vorliegenden
Bericht enthaltenen inhaltlichen Informationen, wie z.B. deren Richtigkeit
oder Vollstandigkeit. Die Haftung fiir den Inhalt dieses Berichts liegt beim
Herausgeber, seinen Direktoren oder anderen Personen, wie z.B. Experten,
deren Meinungen mit ihrer Zustimmung Eingang in diesen Bericht gefunden
haben. Dartiber hinaus hat die CMA auch nicht beurteilt, ob die hierin er-
wahnten Anlagen fir einen bestimmten Anleger oder Anlegertyp geeignet
sind. Anlagen in Finanzmérkte kénnen mit einem hohen Ausmass an Kom-
plexitdt und Risiko einhergehen und sind moglicherweise nicht fir alle Anle-
ger geeignet. Die CSLF prift die Eignung dieser Anlage auf Basis von
Informationen, die der Anleger der CSLF zugestellt hat, und in Ubereinstim-
mung mit den internen Richtlinien und Prozessen der Credit Suisse. Es gilt
als vereinbart, dass samtliche Mitteilungen und Dokumentationen der CS
und/oder der CSLF in Englisch erfolgen bzw. abgefasst werden. Indem er
einer Anlage in das Produkt zustimmt, bestétigt der Anleger, dass er gegen
die Verwendung der englischen Sprache nichts einzuwenden hat. Luxem-
burg: Dieser Bericht wird veréffentlicht von Credit Suisse (Luxembourg)
S.A., einem ordnungsgemass zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzog-
tum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxem-
burg. Credit Suisse (Luxembourg) S.A. unterliegt der prudentiellen Aufsicht
der luxemburgischen Aufsichtsbehdrde Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF). Mexiko: Banco Credit Suisse (México), S.A.,
Institucion de Banca Mdltiple, Grupo Financiero Credit Suisse (México) and
C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. («Credit Suisse Mexico»). Dieses
Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken und stellt keine
Empfehlung, Beratung oder Einladung zur Durchfiihrung einer Transaktion
dar und ersetzt nicht die direkte Kommunikation mit lhrem Kundenberater
bei der Credit Suisse Mexiko vor der Ausfiihrung einer Finanzinvestition. Die
Personen, die dieses Dokument ausgearbeitet haben, erhalten von keinem
anderen Unternehmen der Credit Suisse Group als demjenigen, das sie
beschaftigt, eine Zahlung oder Vergtitung. Die Prospekte, Angebotsunterla-
gen, Termsheets, Anlagestrategien, Jahresberichte und periodischen Fi-
nanzinformationen enthielten nitzliche Informationen fiir Anleger. Diese
Dokumente sind kostenlos erhaltlich, direkt beim Emittenten von Wertpapie-
ren und bei Anlagefondsmanagern oder auf der Wertpapier- und Borsen-
Webseite sowie bei Ihrem Kundenberater bei der Credit Suisse Mexiko. Die
hierin enthaltenen Informationen ersetzen nicht die Kontoausziige, den
INFORME DE OPERACIONES und/oder Bestétigungen, die Sie von der
Credit Suisse Mexico geméss den fir Finanzinstitute und andere Personen,
die Wertpapierdienstleistungen erbringen, geltenden allgemeinen Regeln
erhalten. C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. ist ein nach dem Securiti-
es Market Law («LMV») ordnungsgemass eingetragener Anlageberater, der
bei der National Banking and Securities Commission («CNBV») unter der
Folionummer 30070 registriert ist und daher keine Bank ist, weder zur
Entgegennahme von Einlagen noch zur Verwahrung von Wertpapieren
berechtigt ist und nicht der Grupo Financiero Credit Suisse (México), S.A. de
C.V. angehort. Geméass den Bestimmungen des LMV ist die C. Suisse
Asesorfa México, S.A. de C.V. kein unabhéngiger Anlageberater geméass
ihrer Beziehung zur Credit Suisse AG, einem auslandischen Finanzinstitut,
und ihrer indirekten Beziehung zur Grupo Financiero Credit Suisse (Mexiko),
S.A. de C.V. Die Personen, die dieses Dokument erstellt haben, erhalten
von keinem anderen Unternehmen der Credit Suisse Group als demjenigen,
das sie beschéftigt, eine Zahlung oder Vergitung. Niederlande: Dieser
Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Netherlands Branch
(«niederlandische Zweigniederlassungy) verdffentlicht, die eine Niederlas-
sung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsgemass
zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der An-
schrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die niederlandische Zweig-
niederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen
Aufsichtsbehdrde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF)
und der niederlandischen Aufsichtsbehérde De Nederlansche Bank (DNB)
sowie der niederlandischen Marktaufsicht Autoriteit Financiéle Markten
(AFM). Osterreich: Dieser Bericht wird von CREDIT SUISSE (LUXEM-
BOURG) S.A. Zweigniederlassung Osterreich («3sterreichische Zweignieder-
lassung») veroffentlicht, die eine Niederlassung von CREDIT SUISSE (LU-
XEMBOURG) S.A. ist, einem ordnungsgemass zugelassenen Kreditinstitut
im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-
2180 Luxemburg. Die ésterreichische Zweigniederlassung unterliegt der
prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehérde Commission

de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), 283, route d'Arlon, L-2991
Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg und der dsterreichischen Finanz-
marktaufsichtsbehérde (FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Wien, Oster-
reich. Portugal: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A.,
Sucursal em Portugal («portugiesische Zweigniederlassung») veréffentlicht,
die eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem
ordnungsgeméss zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg
unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die portugiesi-
sche Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxembur-
gischen Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) und der portugiesischen Aufsichtsbehérde Comisséo do Mercado
dos Valores Mobiliarios (CMVM). Saudi-Arabien: Diese Informationen
werden von der Credit Suisse Saudi Arabia (CR Number 1010228645)
veroffentlicht, die von der saudi-arabischen Aufsichtsbehdrde (Saudi Arabian
Capital Market Authority) geméss der Lizenz Nr. 08104-37 vom
23.03.1429 d. H. bzw. 21.03.2008 n. Chr. ordnungsgeméss zugelassen
und beaufsichtigt ist. Der Sitz der Credit Suisse Saudi Arabia liegt in der
King Fahad Road, Hay Al Mhamadiya, 12361-6858 Riyadh, Saudi-Arabien.
Website: https://www.credit-suisse.com/sa. Spanien: Dieser Bericht wird
in Spanien von der Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia, einem Unter-
nehmen, das bei der Comisién Nacional del Mercado de Valores eingetragen
ist, verteilt. Tlrkei: Die hierin enthaltenen Anlageinformationen, Anmerkun-
gen und Empfehlungen fallen nicht unter die Anlageberatungstatigkeit. Die
Anlageberatungsleistungen fur Kunden werden in massgeschneiderter Form
von den dazu berechtigten Instituten erbracht, und zwar unter Beriicksichti-
gung der jeweiligen Risiko- und Ertragspraferenzen der Kunden. Die hierin
enthaltenen Kommentare und Beratungen sind hingegen allgemeiner Natur.
Die Empfehlungen sind daher mit Blick auf Ihre finanzielle Situation oder lhre
Risiko- und Renditepraferenzen moglicherweise nicht geeignet. Eine Anla-
geentscheidung ausschliesslich auf Basis der hierin enthaltenen Informatio-
nen resultiert moglicherweise in Ergebnissen, die nicht lhren Erwartungen
entsprechen. Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch Credit Suisse Istan-
bul Menkul Degerler Anonim Sirketi, die vom Capital Markets Board of
Turkey beaufsichtigt wird und ihren Sitz an der folgendenAdresse hat: Yil-
dirim Oguz Goker Caddesi, Maya Plaza 10th Floor Akatlar, Besik-
tas/Istanbul-Turkey. Vereinigtes Konigreich: Dieser Bericht wurde von der
Credit Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse Securities (Europe) Li-
mited herausgegeben. Die Credit Suisse Securities (Europe) Limited und die
Credit Suisse (UK) Limited verfiigen beide Uber eine Zulassung der Pruden-
tial Regulation Authority und stehen unter der Aufsicht der Financial Conduct
Authority und Prudential Regulation Authority. Sie sind der Credit Suisse
zugehorige, aber rechtlich unabhangige Gesellschaften. Der Schutz privater
Kunden durch die Financial Conduct Authority und/oder Prudential Regulati-
on Authority gilt nicht fiir Investments oder Dienstleistungen, die durch eine
Person ausserhalb des Vereinigten Kénigreichs angeboten werden. Das
Financial Services Compensation Scheme gilt nicht, wenn der Emittent seine
Verpflichtungen nicht erflllt.Sofern es im Vereinigten Konigreich verteilt wird
oder zu Auswirkungen im Vereinigten Kénigreich flihren kénnte, stellt dieses
Dokument eine von der Credit Suisse (UK) Limited genehmigte Finanzwer-
bung dar. Die Credit Suisse (UK) Limited ist durch die Prudential Regulation
Authority zugelassen und wird hinsichtlich der Durchfiihrung von Anlagege-
schaften im Vereinigten Konigreich durch die Financial Conduct Authority
und die Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der eingetragene
Geschéftssitz der Credit Suisse (UK) Limited ist Five Cabot Square, London,
E14 40R. Bitte beachten Sie, dass die Vorschriften des britischen Financial
Services and Markets Act 2000 zum Schutz von Privatanlegern fur Sie nicht
gelten und dass Sie keinen Anspruch auf Entschadigungen haben, die
Anspruchsberechtigten («Eligible Claimants») im Rahmen des britischen
Financial Services Compensation Scheme moglicherweise zur Verfligung
gestellt werden. Die steuerliche Behandlung héngt von der individuellen
Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich kiinftig &ndern.

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

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit
Suisse weder vollstandig noch auszugsweise vervielféltigt werden. Copyright
© 2018 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unterneh-
men. Alle Rechte vorbehalten.
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Weitere Publikationen der Credit Suisse

Berufliche Vorsorge: Kapital oder Rente?

Die Studie zeigt, wie die unwiderrufliche Entscheidung zwischen
Kapital und Rente das im Alter zur Verfligung stehende Einkommen
je nach Wohnort und Steuersituation markant beeinflussen kann.

21. August 2018

Perspektiven regionaler Wirtschaftsraume:
Die Kantone Thurgau und Schaffhausen

Die Regionalstudie befasst sich mit aktuellen Themen zur
Wirtschaft der Kantone Schaffhausen und Thurgau.

26. September 2018

Immobilienmonitor
3. Quartal 2018

Der Immobilienmonitor erlautert dreimal im Jahr die Entwicklungen
auf dem Immobilienmarkt und versteht sich somit als Ergénzung zur
jahrlichen Fundamentalanalyse und zu den speziellen Themen der
Immobilienstudie der Credit Suisse.

27. September 2018

NAB Regionalstudie Aargau 2018

Die NAB Regionalstudie untersucht aktuelle Themen zur Aargauer
Wirtschaft. Dieses Jahr steht die Arbeitswelt der Zukunft im Vorder-
grund.

25. Oktober 2018

Monitor Schweiz
4. Quartal 2018

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

18. Dezember 2018
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CREDIT SUISSE

CREDIT SUISSE AG
Postfach
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