
 
 

 

Wichtige Informationen 
Dieser Bericht bildet die Ansicht des CS Investment Strategy Departments ab und wurde nicht gemäss den rechtlichen Vorgaben erstellt, welche die Unabhängigkeit der Invest-
ment-Analyse fördern sollen. Er ist kein Produkt des Credit Suisse Research Departments, auch wenn er sich auf veröffentlichte Research-Empfehlungen bezieht. Die CS verfügt 
über Weisungen zum Umgang mit Interessenkonflikten einschliesslich solcher, die den Handel vor der Veröffentlichung von Investment-Analysedaten betreffen. Diese Weisungen 
finden auf die in diesem Bericht enthaltenen Ansichten der Anlagestrategen keine Anwendung. 
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Trotz mehr Handelshürden bleibt 
Exportstimmung auf Rekordkurs
 Zunehmende Handelshürden stellen viele Schweizer KMU zwar vor besondere Herausforde-

rungen, der ausserordentlich guten Exportstimmung tun diese aber keinen Abbruch.  Im
Gegenteil, die Hälfte aller KMU schätzen die internationalen Wachstumschancen heute
gleich gut ein wie vor fünf Jahren.  

 Gemäss der aktuellen Umfrage von Switzerland Global Enterprise (S-GE) zur Exportstim-
mung rechnen rund zwei Drittel aller KMU auch für das 2. Quartal 2018 mit weiter steigen-
den Exporten. Die Exportstimmung bleibt somit auf einem sehr hohen Niveau stabil.  

 Das bestätigt auch das Credit Suisse Exportbarometer. Die Werte liegen erneut weit in der 
Wachstumszone und untermauern damit die Prognose der Credit Suisse, die von einem 
starken Exportplus von 4 % für 2018 ausgeht. Das grösste Wachstum dürften stark zykli-
sche Sektoren wie zum Beispiel die MEM- und Chemiebranche verzeichnen.  

Credit Suisse Exportbarometer 
In Standardabweichungen, Wachstumsschwelle = 0 
 

Quelle: Bloomberg, Datastream, PMIPremium, Credit Suisse/IDC 

 

Das Credit Suisse Exportbarometer, das die ausländische 
Nachfrage nach Schweizer Produkten abbildet, liegt bei 
hohen 2.49 Punkten. Dieser Wert bestätigt wie bereits im 
Vorquartal die Exportprognose von hohen 4 % für 2018 
(gegenüber 2017).  
 
Das stärkste Wachstum erwartet die Credit Suisse bei den 
zyklischen Branchen wie beispielsweise MEM (Maschinen-, 
Elektro- und Metall-Industrie) und Chemie. Das sind genau 
jene Branchen, welche die vergangenen Jahre enorm unter 
dem starken Franken gelitten hatten. Ebenfalls zulegen, 
wenn auch in weniger grossem Umfang, dürften die Phar-
maexporte.  
 
Insgesamt wertet die Credit Suisse die Exportaussichten für 
die nächsten sechs Monate als sehr positiv. Besonders 
zuversichtlich stimmt die Credit Suisse, dass die Ausfuhren 
insgesamt selbst ohne grosse Wachstumsimpulse des 
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wichtigen Pharmasektors – dieser macht über einen Drittel 
aller Exporte aus – steigen.  
 
Die prognostizierte Entwicklung bekräftigt nach Ansicht der 
Credit Suisse einmal mehr die Bedeutung der Diversifikati-
on. Je stärker die Exporte nach Branchen und Ländern 
diversifiziert sind, desto resistenter zeigt sich die Schweizer 
Exportwirtschaft gegenüber Ereignissen in einzelnen Bran-
chen oder gegenüber protektionistischen Tendenzen in 
bestimmten Ländern. 
 

Zyklische Branchen mit hoher Exportdynamik 
Wachstum ggü. Vorjahr, Beiträge in Prozentpunkten, 3-Monats-Durchschnitt 

Quelle: Eidgenössische Zollverwaltung, Credit Suisse 

 
Exportstimmung bleibt auf Rekordniveau 
Die KMU-Exportstimmung von Switzerland Global Enterpri-
se (S-GE) erreicht per Anfang des 2. Quartals 2018 einen 
neuen Höchstwert von 78.3 Punkten. Der Wert auf einer 
Skala von 0 bis 100 errechnet sich aus der Exporterwar-
tung der KMU für das 2. Quartal sowie den effektiven Ex-
porten im Vorquartal. Seit Beginn der Umfragereihe 2010 
war die Exportstimmung noch nie so positiv. 
 
Bei der Umfrage von S-GE rechnen rund zwei Drittel der 
Schweizer KMU auch für das kommende Quartal mit mehr 
Exporten. Während 47 % einen Exportzuwachs von 1 bis 
10 % erwarten, gehen 16 % von einer Zunahme von 10 bis 
25 % aus. 2 % erwarten gar eine solche von 25% und 
mehr. Mit einer Stagnation ihres Exportvolumens rechnen 
32 % der KMU und lediglich etwas über 4 % stellen sich 
auf einen Rückgang ein.  
 
Deutschland bleibt wichtigster Exportmarkt 
Der mit Abstand wichtigste Exportmarkt ist und bleibt 
Deutschland. Dahin wollen 83 % der befragten KMU in den 
nächsten sechs Monaten Waren oder Dienstleistungen 
ausführen. Auf dem zweiten Platz folgt Frankreich mit 
66 %. Danach kommen die USA mit 54 %, Österreich mit 
53 % und Italien mit 49 %. 46 % der befragten Schweizer 
KMU planen im nächsten Halbjahr Exporte in die Niederlan-
de, 44 % nach China und 42 % ins Vereinigte Königreich. 
Mit 41 % folgt Skandinavien.  

KMU-Exportstimmung von Switzerland Global Enterprise
Gewichteter Wert aus 1.Q 2018 und 2.Q 2018, Wachstumsschwelle = 50 

Quelle: Befragung eines Panels von rund 200 Schweizer KMU 

 
Auch in Bezug auf die Wichtigkeit der Exportdestinationen 
ergibt sich ein unverändert klares Bild: Gemessen am Vo-
lumen schwingt Deutschland mit 56% weit obenaus. 
 
Von den befragten KMU gaben 16 % an, im nächsten 
Halbjahr neu in Iran aktiv werden zu wollen. Attraktiv sind 
auch Südkorea und die Golfstaaten mit 13 % beziehungs-
weise 11 % der Nennungen. Nach China, Saudi-Arabien 
und Kanada wollen je 10 % exportieren. Die USA folgen 
mit lediglich 8 %. Im Vergleich zur letzten Umfrage hat sich 
dieser Wert praktisch halbiert.  
 
KMU erwarten höhere Handelshürden 
Während die globalen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen 
und somit das internationale Wachstumspotenzial nach wie 
vor positiv stimmen, nehmen die Handelshürden weltweit 
zu. Diese Entwicklung der letzten Jahre nehmen auch die 
Schweizer KMU aktiv wahr.  
 
Die Hälfte schätzt die heutigen Wachstumschancen genau 
gleich ein wie vor fünf Jahren, die andere Hälfte gab aber 
an, dass es heute schwieriger sei, international zu wachsen. 
Als Hauptgrund nannten sie die instabilen Wechselkurse, 
aber auch zunehmende protektionistische Tendenzen in 
vielen Ländern, kompliziertere Zölle und die steigende Viel-
falt an Normen und Standards von Produkten. 
 
Beachtliche 52 % der befragen KMU rechnen mit einer 
Zunahme der Handelshürden in den nächsten fünf Jahren. 
35 % lassen sich von Handelshürden zwar nicht abschre-
cken, aber immerhin auch 37 % gaben an, es sich gut zu 
überlegen, trotz offensichtlicher Hindernisse in einen neuen 
Markt eintreten zu wollen. Und 28 % haben wegen zu gros-
ser Handelshürden bereits einmal auf einen Markteintritt 
verzichtet. 
 
Als besonders komplex bewerten Exporteure den Marktein-
tritt in Russland, Iran, Brasilien sowie China. Am einfachs-
ten sind die Exporte hingegen nach Deutschland, Frank-
reich und Österreich. Bemerkenswert ist vor diesem Hinter-
grund die Tatsache, dass Iran trotzdem das Land ist, in dem 
die meisten KMU neu aktiv werden wollen.  
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Methodik 
 
Credit Suisse Exportbarometer 
 
Das Credit Suisse Exportbarometer nutzt die Abhängigkeit der 
Schweizer Exporte von der Nachfrage auf den ausländischen 
Exportmärkten. Zur Konstruktion des Exportbarometers wer-
den wichtige Vorlaufindikatoren für die Industrie in den 28 
wichtigsten Abnehmerländern zusammengetragen. Diese Indi-
katoren haben in der Regel einen Prognosehorizont von unge-
fähr einem bis zwei Quartalen. Die Werte dieser Vorlaufindika-
toren werden mit dem Exportanteil des jeweiligen Landes 
gewichtet. Das Exportbarometer verdichtet diese Informationen 
zu einem einzigen Indikator. Da es sich um standardisierte 
Werte handelt, wird das Exportbarometer in Standardabwei-
chungen angegeben. Die Nulllinie entspricht der Wachstums-
schwelle. Das langfristige Durchschnittswachstum der Schwei-
zer Exporte von knapp 5% liegt bei 1. 
 
Die Abbildung auf Seite 2 unterstreicht den Prognosecharakter 
des Credit Suisse Exportbarometers: Die Korrelation zwischen 
dem Exportwachstum (gleitender Durchschnitt über 6 Monate) 
und dem Barometer mit einem Vorlauf von einem Quartal 
beträgt gute 0.82. Neben der Prognose für die Gesamtexporte 
ermöglicht das Exportbarometer auch spezifische Vorhersagen 
für einzelne Branchen oder Regionen.  
 
Für ausführlichere Informationen:  
Credit Suisse (2009), Aussenhandel Schweiz – Fakten und 
Trends, Swiss Issues Branchen, verfügbar unter  
www.credit-suisse.com/research 
 
KMU-Exportstimmung von Switzerland Global Enterprise 
Das Konzept zur Berechnung der KMU-Exportstimmung von 
Switzerland Global Enterprise (S-GE) ist denkbar einfach: Die 
KMU geben an, ob sie im laufenden Quartal im Vergleich zum 
Vorquartal einen Zuwachs, eine Stagnation oder einen Rück-
gang ihrer Exporte erwarten. Die gleiche Frage wird gestellt 
hinsichtlich der Exporterwartungen für das folgende Quartal, im 
Vergleich zum laufenden Quartal. Um den Prognosecharakter 
der KMU-Exportstimmung zu betonen, wird die erwartete Ex-
portaktivität im folgenden Quartal mit 60% gewichtet, während 
die Exporte im laufenden Quartal mit 40% gewichtet werden. 
Die KMU-Exportstimmung kann Werte zwischen 0 und 100 
erreichen, wobei Werte zwischen 0 und 50 einen erwarteten 
Rückgang der Exporte anzeigen und Werte von 50 bis 100 ein 
erwartetes Exportwachstum signalisieren. 
 
Die KMU-Exportstimmung basiert auf der vierteljährlichen 
Befragung von rund 200 Unternehmen aus einem Panel von 
Schweizer KMU. Die Teilnehmer repräsentieren die Branchen 
Pharma/Chemie, Maschinenbau, Konsumgüter, Metallindust-
rie, Papier, Elektrotechnik, Präzisionsindustrie, Dienstleistun-
gen, ICT und Food. Über die Angaben zum Exportvolumen 
hinaus liefern die Teilnehmer weitere Informationen, beispiels-
weise zu den Gründen für die Veränderung ihres Exportvolu-
mens, den Exportmärkten usw. Diese Angaben liefern ein 
aussagekräftiges Bild über die Exportaktivitäten der Schweizer 
KMU.  
 
 

Für ausführlichere Informationen:  
www.s-ge.com/exportperspektiven 
 
Hinweis: Von 2010 bis 2015 erschien die Publikation unter 
dem Namen «KMU-Exportindikator» 
 
Kontakte 
 
Credit Suisse AG:  
 
Sascha Jucker, Ökonom 
Tel. +41 44 333 03 96, sascha.jucker@credit-suisse.com 
 
Switzerland Global Enterprise: 
 
Sina Steininger, Leiterin Information   
Tel. +41 44 365 52 08, ssteininger@s-ge.com  
 
Copyright 
Die Publikation darf mit Quellenangabe zitiert werden. Copy-
right © 2018 Credit Suisse AG und Switzerland Global Enter-
prise. Alle Rechte vorbehalten 
 

Credit Suisse AG 
Die Credit Suisse AG ist einer der weltweit führenden Fi-
nanzdienstleister und gehört zur Unternehmensgruppe der 
Credit Suisse (nachfolgend «die Credit Suisse»). Als inte-
grierte Bank kann die Credit Suisse ihren Kunden ihre Ex-
pertise aus Private Banking, Investment Banking und Asset 
Management aus einer Hand anbieten. Die Credit Suisse 
bietet Unternehmen, institutionellen Kunden und vermögen-
den Privatkunden weltweit sowie Retailkunden in der 
Schweiz fachspezifische Beratung, umfassende Lösungen 
und innovative Produkte. Die Credit Suisse mit Hauptsitz in 
Zürich ist in über 50 Ländern tätig und beschäftigt etwa 
46’720 Mitarbeitende. Die Namenaktien (CSGN) der Credit 
Suisse Group AG, der Muttergesellschaft der Credit Suisse, 
sind in der Schweiz sowie, in Form von American Depositary 
Shares (CS), in New York kotiert. Weitere Informationen 
über die Credit Suisse finden Sie unter 
www.credit-suisse.com. 

 

Switzerland Global Enterprise  
Switzerland Global Enterprise (S-GE) begleitet Kunden auf 
dem Weg in neue Märkte. S-GE fördert im Auftrag von 
Bund (Staatssekretariat für Wirtschaft SECO) und Kantonen 
Export und Investment und hilft Kunden, neues Potenzial für 
ihr internationales Geschäft zu realisieren und damit den 
Wirtschaftsstandort Schweiz zu stärken. Als Betreiber eines 
globalen Experten-Netzwerkes sowie als Vertrauter und 
starker Partner von Kunden, Kantonen und der Schweizer 
Regierung bildet S-GE die erste Schweizer Anlaufstelle für 
Internationalisierungsfragen.  
www.s-ge.com 
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Risikowarnung 
Jede Anlage ist mit Risiken verbunden, insbesondere in Bezug auf Wert- 
und Renditeschwankungen. Sind Anlagen in einer anderen Währung als 
Ihrer Basiswährung denominiert, können 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://research.credit-suisse.com/riskdisclosure 

 
Dieser Bericht kann Informationen über Anlagen, die mit besonderen 
Risiken verbunden sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf 
der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch Ihren unab-
hängigen Anlageberater bezüglich notwendiger Erläuterungen zum Inhalt 
dieses Berichts beraten lassen. Zusätzliche Informationen erhalten Sie 
ausserdem in der Broschüre «Besondere Risiken im Effektenhandel», die 
Sie bei der Schweizerischen Bankiervereinigung erhalten. 
 
Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator für zukünftige Wert-
entwicklungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, Ge-
bühren oder andere Kosten sowie durch Wechselkursschwankun-
gen beeinflusst werden. 
 
Finanzmarktrisiken 
Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine Garantie für 
zukünftige Ergebnisse. Angegebene Kurse und Werte von Anlagen sowie 
etwaige auflaufende Renditen könnten sinken, steigen oder schwanken. 
Die Performance in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die künftige 
Wertentwicklung. Sind Anlagen in einer anderen Währung als Ihrer Basis-
währung denominiert, können Wechselkursschwankungen den Wert, den 
Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen. Sie sollten, soweit Sie eine 
Beratung für erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser 
Entscheidung unterstützen. 
Anlagen werden möglicherweise nicht öffentlich oder nur an einem einge-
schränkten Sekundärmarkt gehandelt. Ist ein Sekundärmarkt vorhanden, 
kann der Kurs, zu dem die Anlagen an diesem Markt gehandelt werden, 
oder die Liquidität bzw. Illiquidität des Marktes nicht vorhergesagt werden. 
 
Schwellenmärkte 
In Fällen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmärkte bezieht, weisen 
wir Sie darauf hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in verschiedenen 
Anlagekategorien von oder in Zusammenhang oder Verbindung mit Emit-
tenten und Schuldnern, die in Schwellenländern gegründet, stationiert oder 
hauptsächlich geschäftlich tätig sind, Unsicherheiten und Risiken verbunden 
sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenländern können als speku-
lativ betrachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit höheren Volatilität 
als die der stärker entwickelten Länder der Welt. Anlagen in Schwellen-
märkten sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleu-
ten getätigt werden, die über eigenständiges Wissen über die betreffenden 
Märkte sowie die Kompetenz verfügen, die verschiedenen Risiken, die 
solche Anlagen bergen, zu berücksichtigen und abzuwägen und ausrei-
chende finanzielle Ressourcen zur Verfügung haben, um die erheblichen 
Risiken des Ausfalls solcher Anlagen zu tragen. Es liegt in Ihrer Verantwor-
tung, die Risiken, die sich aus Anlagen in Schwellenmärkten ergeben, und 
Ihre Portfolio-Strukturierung zu steuern. Bezüglich der unterschiedlichen 
Risiken und Faktoren, die es bei Anlagen in Schwellenmärkten zu berück-
sichtigen gilt, sollten Sie sich von Ihren eigenen Beratern beraten lassen. 
 
Alternative Anlagen 
Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum Schutz 
von Anlegern, die für regulierte und zugelassene gemeinsame Anlagen 
gelten; Hedge-Fonds-Manager sind weitgehend unreguliert. Hedge-Fonds 
sind nicht auf eine bestimmte Zurückhaltung bei Anlagen oder Handelsstra-
tegie beschränkt und versuchen, in den unterschiedlichsten Märkten Ge-
winne zu erzielen, indem sie auf Fremdfinanzierung, Derivate und komple-
xe, spekulative Anlagestrategien setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls 
erhöhen können. 
Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Mass an Risiko und sind für viele 
Privatanleger möglicherweise ungeeignet. Marktbewegungen können zu 
erheblichen Verlusten oder sogar zu einem Totalverlust führen. 

Anleger in Immobilien sind Liquiditäts-, Fremdwährungs- und anderen 
Risiken ausgesetzt, einschliesslich konjunktureller Risiken, Vermietungsrisi-
ken und solcher, die sich aus den Gegebenheiten des lokalen Marktes, der 
Umwelt und Änderungen der Gesetzeslage ergeben. 
 
Zins- und Ausfallrisiken 
Die Werthaltigkeit einer Anleihe hängt von der Bonität des Emittenten bzw. 
des Garanten ab. Sie kann sich während der Laufzeit der Anleihe ändern. 
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 ursprüngliche Anlage möglicherweise nicht oder nur teilweise 
zurück. 
 
 
 
 

Investment Strategy
Department 
Im Mandats- und Beratungsgeschäft der CS sind Anlagestrategen für die 
Formulierung von Multi-Asset-Strategien und deren anschliessende Um-
setzung verantwortlich. Sofern Musterportfolios gezeigt werden, dienen sie 
ausschließlich zur Erläuterung. Ihre eigene Anlageverteilung, Portfolioge-
wichtung und Wertentwicklung können nach Ihrer persönlichen Situation 
und Risikotoleranz erheblich davon abweichen. Meinungen und Ansichten 
der Anlagestrategen können sich von denen anderer CS-Departments 
unterscheiden. Ansichten der Anlagestrategen können sich jederzeit ohne 
Ankündigung oder Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist 
nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu Ihrer 
Kenntnis gelangen. 
 
Gelegentlich beziehen sich Anlagestrategen auf zuvor veröffentlichte 
Research-Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Änderungen, die in 
Listenform zusammengestellt werden. Die darin enthaltenen Empfehlun-
gen sind Auszüge und/oder Verweise auf zuvor veröffentliche Empfehlun-
gen von Credit Suisse Research. Bei Aktien bezieht sich dies auf die 
entsprechende Company Note oder das Company Summary des Emitten-
ten. Empfehlungen für Anleihen sind dem entsprechenden Research Alert 
(Anleihen) oder dem Institutional Research Flash/Alert – Credit Update 
Switzerland zu entnehmen. Diese Publikationen sind auf Wunsch erhältlich 
oder können von https://investment.credit-suisse.com heruntergeladen 
werden. Offenlegungen sind unter www.credit-suisse.com/disclosure zu 
finden 
 
 
 
 

Allgemeiner 
Haftungsausschluss / 
Wichtige Information 
Der vorliegende Bericht ist nicht für die Verbreitung an oder die Nutzung 
durch natürliche oder juristische Personen bestimmt, die Bürger eines 
Landes sind oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschafts-
sitz haben, in dem die Verbreitung, Veröffentlichung, Bereitstellung oder 
Nutzung dieser Informationen geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen 
würde oder in dem CS Registrierungs- oder Zulassungspflichten erfüllen 
müsste. 
In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse 
AG, ihre Tochter- und verbundenen Unternehmen. Weitere Informationen 
über die Organisationsstruktur finden sich unter dem folgenden Link: 
http://www.credit-suisse.com 
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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 Umständen gekürzt 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, Verhält-
nissen und Bedürfnissen einzelner Personen wird keine Rechnung getra-
gen. Diese müssen indes berücksichtigt werden, bevor eine Anlageent-
scheidung getroffen wird. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der 
Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch Ihren unabhängi-
gen Anlageberater bezüglich notwendiger Erläuterungen zum Inhalt dieses 
Berichts beraten lassen. Dieser Bericht bringt lediglich die Einschätzungen 
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-
schätzungen und Ansichten können sich von den durch andere CS-
Departments geäusserten unterscheiden und können sich jederzeit ohne 
Ankündigung oder die Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist 
nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu Ihrer 
Kenntnis gelangen. PROGNOSEN & SCHÄTZUNGEN: Vergangene 
Wertentwicklungen sollten weder als Hinweis noch als Garantie für zukünf-
tige Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht eine ausdrückliche oder 
implizierte Gewährleistung für künftige Wertentwicklungen. Soweit dieser 
Bericht Aussagen über künftige Wertentwicklungen enthält, sind diese 
Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und Unge-
wissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungeprüft. Sämtli-
che hierin erwähnten Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -
Verfahren zur Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behält sich das Recht vor, 
alle in dieser Publikation unter Umständen enthaltenen Fehler zu korrigie-
ren. Die CS, ihre verbundenen Unternehmen und/oder deren Mitarbeiten-
de halten möglicherweise Positionen oder Bestände, haben andere mate-
rielle Interessen oder tätigen Geschäfte mit hierin erwähnten Wertschriften 
oder Optionen auf diese Wertschriften oder tätigen andere damit verbun-
dene Anlagen und steigern oder verringern diese Anlagen von Zeit zu Zeit. 
Die CS bietet den hierin erwähnten Unternehmen oder Emittenten mög-
licherweise in erheblichem Umfang Beratungs- oder Anlagedienstleistun-
gen in Bezug auf die in dieser Publikation aufgeführten Anlagen oder 
damit verbundene Anlagen oder hat dies in den vergangenen zwölf Mona-
ten getan. Einige hierin aufgeführte Anlagen werden von einem Unter-
nehmen der CS oder einem mit der CS verbundenen Unternehmen ange-
boten oder die CS ist der einzige Market Maker für diese Anlagen. Die CS 
ist involviert in zahlreiche Geschäfte, die mit dem genannten Unternehmen 
in Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschäften gehören unter anderem 
spezialisierter Handel, Risikoarbitrage, Market Making und anderer Eigen-
handel. BESTEUERUNG: Diese Publikation enthält keinerlei Anlage-, 
Rechts-, Bilanz- oder Steuerberatung. Die CS berät nicht hinsichtlich der 
steuerlichen Konsequenzen von Anlagen und empfiehlt Anlegern, einen 
unabhängigen Steuerberater zu konsultieren. Die Steuersätze und Bemes-
sungsgrundlagen hängen von persönlichen Umständen ab und können 
sich jederzeit ändern. QUELLEN: Die in diesem Bericht enthaltenen 
Informationen und Meinungen stammen aus oder basieren auf Quellen, die 
von CS als zuverlässig erachtet werden; dennoch garantiert die CS weder 
deren Richtigkeit noch deren Vollständigkeit. Die CS lehnt jede Haftung 
für 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 überprüft und übernimmt keine Verant-
wortung für deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich um eigenes Websi-
te-Material der CS. Die Adressen und Hyperlinks (einschliesslich Adressen 
und Hyperlinks zu dem eigenen Website-Material der CS) werden nur als 
praktische Hilfe und Information für Sie veröffentlicht, und die Inhalte der 
Websites, auf die verwiesen wird, sind keinesfalls Bestandteil des vorlie-
genden Berichts. Der Besuch der Websites oder die Nutzung von Links 
aus diesem Bericht oder der Website der CS erfolgen auf Ihr eigenes 
Risiko. 
 

Verbreitende Unternehmen 
Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von der Schwei-
zer Bank Credit Suisse AG verteilt, die der Zulassung und Regulierung der 
Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht untersteht.  Australien: 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 über-
nimmt keine Gewähr, noch macht sie Zusicherungen zur Wertentwicklung 
der in diesem Bericht erwähnten Finanzprodukte. Bahrain: Dieser Bericht 
wird von der Credit Suisse AG, Bahrain Branch, verteilt, die über eine 
Zulassung der Central Bank of Bahrain (CBB) als Investment Firm Catego-
ry 2 verfügt und von dieser reguliert wird. Die Adresse der Credit Suisse 
AG, Bahrain Branch, lautet Level 22, East Tower, Bahrain World Trade 
Centre, Manama, Königreich Bahrain. Deutschland: Der Vertrieb dieses 
Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Deutschland) AG, die von der 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen ist und 
reguliert wird. Dubai: Diese Informationen werden von der Credit Suisse 
AG (DIFC Branch) verteilt, die über eine ordnungsgemässe Lizenz der 
Dubai Financial Services Authority (DFSA) verfügt und unter deren Auf-
sicht steht. Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen in diesem Zu-
sammenhang richten sich ausschliesslich an professionelle Kunden oder 
Vertragsparteien gemäss Definition der DFSA und sind für 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 
Contrôle Prudentiel et de Résolution (ACPR) als Anlagedienstleister zuge-
lassen ist. Die Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Succursale en France, 
wird von der Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution und der 
Autorité des Marchés Financiers überwacht und reguliert. Guernsey: 
Dieser Bericht wird von Credit Suisse AG Guernsey Branch, einer Zweigs-
telle der Credit Suisse AG (Kanton Zürich), 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 überwacht. 
Exemplare der letzten Abschlüsse werden auf Wunsch bereitgestellt.  
Indien: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse 
Securities (India) Private Limited (CIN-Nr. U67120MH1996PTC104392), 
die vom Securities and Exchange Board of India als Researchanalyst 
(Registrierungsnr. INH 000001030), als Portfoliomanager (Registrier-
ungsnr. INP000002478) und als Börsenmakler (Registrierungsnr. 
INB230970637; INF230970637; INB010970631; INF010970631) 
unter der folgenden  Geschäftsadresse  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 einerseits von der Credit 
Suisse (Italy) S.p.A., einer gemäss italienischem Recht gegründeten und 
registrierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca d'Italia 
und CONSOB untersteht, sowie andererseits von der Credit Suisse AG, 
einer Schweizerischen Bank mit Lizenz zur Erbringung von Bank- und 
Finanzdienstleistungen in Italien, verteilt. Libanon: Der Vertrieb des vorlie-
genden Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL 
(CSLF), ein Finanzinstitut, das durch die Central Bank of Lebanon (CBL) 
reguliert wird und unter der Lizenzierungsnummer 42 als Finanzinstitut 
eingetragen ist. Für die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL gelten die 
gesetzlichen und regulatorischen Bestimmungen der CBL sowie die Ge-
setze und Entscheidungen der Capital Markets Authority of Lebanon 
(CMA). Die CSLF ist eine Tochtergesellschaft der Credit Suisse AG und 
gehört zur Credit Suisse Group (CS). Die CMA übernimmt keinerlei Ver-
antwortung für die im vorliegenden Bericht enthaltenen inhaltlichen Infor-
mationen, wie z.B. deren Richtigkeit oder Vollständigkeit. Die Haftung für 
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. Darüber hinaus hat die 
CMA auch nicht beurteilt, ob die hierin erwähnten Anlagen für einen 
bestimmten Anleger oder Anlegertyp geeignet sind. Anlagen in Finanz-
märkte können mit einem hohen Ausmass an Komplexität und Risiko 
einhergehen und sind möglicherweise nicht für alle Anleger geeignet. Die 
CSLF prüft die Eignung dieser Anlage auf Basis von Informationen, die der 
Anleger der CSLF zugestellt hat, und in Übereinstimmung mit den internen 
Richtlinien und Prozessen der Credit Suisse. Es gilt als vereinbart, dass 
sämtliche Mitteilungen und Dokumentationen der CS und/oder der CSLF 
in Englisch erfolgen bzw. abgefasst werden. Indem er einer Anlage in das 
Produkt zustimmt, bestätigt der Anleger, dass er gegen die Verwendung 
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der englischen Sprache nichts einzuwenden hat. Luxemburg: Dieser 
Bericht wird von der Credit Suisse (Luxembourg) S.A. verteilt. Diese ist 
eine luxemburgische Bank, die über eine Zulassung der Commission de 
Surveillance du Secteur Financier (CSSF) verfügt und von dieser reguliert 
wird. Österreich: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch CREDIT 
SUISSE (LUXEMBOURG) S.A. Zweigniederlassung Österreich. Die Bank 
ist eine Niederlassung von CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A., ein 
ordnungsgemäss zugelassenes Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxem-
burg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Sie 
unterliegt ferner der finanzmarktrechtlichen Aufsicht der luxemburgischen 
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), 110, route 
d'Arlon, L-2991 Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg und der öster-
reichischen Finanzmarktaufsichtsbehörde (FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-
1090 Wien. Katar: Diese Information wird von der Credit Suisse (Qatar) 
L.L.C verteilt, die über eine Bewilligung der Aufsichtsbehörde für den 
Finanzplatz Katar (QFCRA) verfügt und von dieser reguliert wird (QFC Nr. 
00005). Alle Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen im Zusammen-
hang mit diesem Bericht sind nur für Geschäftskunden oder Vertrags-
partner (wie in den Regeln und Vorschriften der Aufsichtsbehörde für den 
Finanzplatz Katar (QFCRA) definiert) zugänglich. Zu dieser Kategorie 
gehören auch Personen mit einem liquiden Vermögen von über USD 1 
Mio., die eine Einstufung als Geschäftskunden wünschen und die über 
genügend Kenntnisse, Erfahrung und Verständnis des Finanzwesens 
verfügen, um sich an solchen Produkten und/oder Dienstleistungen zu 
beteiligen. Saudi-Arabien: Dieses Dokument darf innerhalb des König-
reichs nur an Personen vertrieben werden, an die ein Vertrieb gemäss der 
Investment Funds Regulations zugelassen ist. Credit Suisse Saudi Arabia 
übernimmt die volle Verantwortung für die Richtigkeit der in diesem Doku-
ment enthaltenen Informationen und bestätigt, nachdem diesbezüglich alle 
angemessenen Erkundigungen eingeholt wurden, dass nach bestem 
Wissen und Gewissen keine anderweitigen Sachverhalte vorliegen, deren 
Auslassung hierin zu irreführenden Angaben führen würde. Die Capital 
Market Authority übernimmt keine Verantwortung für die Inhalte dieses 
Dokuments, garantiert weder dessen Richtigkeit noch Vollständigkeit und 
schliesst ausdrücklich jedwede Haftung für etwaige Verluste aus, die sich 
aus einem Teil dieses Dokuments ergeben oder im Vertrauen darauf 
entstehen. Spanien: Dieser Bericht wird in Spanien von der Credit Suisse 
AG, Sucursal en España, einem Unternehmen, das bei der Comisión 
Nacional del Mercado de Valores eingetragen ist, verteilt. Türkei: Die hierin 
enthaltenen Anlageinformationen, Anmerkungen und Empfehlungen fallen 
nicht unter die Anlageberatungstätigkeit. Die Anlageberatungsleistungen 
für Kunden werden in massgeschneiderter Form von den dazu berechtig-
ten Instituten erbracht, und zwar unter Berücksichtigung der jeweiligen 
Risiko- und Ertragspräferenzen der Kunden. Die hierin enthaltenen Kom-
mentare und Beratungen sind hingegen allgemeiner Natur. Die Empfeh-
lungen sind daher mit Blick auf Ihre finanzielle Situation oder Ihre Risiko- 
und Renditepräferenzen möglicherweise nicht geeignet. Eine Anlageent-
scheidung ausschliesslich auf Basis der hierin enthaltenen Informationen 
resultiert möglicherweise in Ergebnissen, die nicht Ihren Erwartungen 
entsprechen. Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch Credit Suisse 
Istanbul Menkul Degerler Anonim Sirketi, die vom Capital Markets Board 
of Turkey beaufsichtigt wird und ihren Sitz an der folgendenAdresse hat: 
Yildirim Oguz Goker Caddesi, Maya Plaza 10th Floor Akatlar, Besik-
tas/Istanbul-Turkey. VAE: Dieses Dokument und die darin enthaltenen 
Informationen stellen kein öffentliches Angebot von Wertpapieren in den 
Vereinigten Arabischen Emiraten dar. Dies ist auch nicht beabsichtigt. 
Demgemäss sollten sie nicht als solches ausgelegt werden. Die Dienstleis-
tungen werden nur einer begrenzten Zahl qualifizierter Investoren in den 
VAE angeboten, die (a) bereit und in der Lage sind, eine unabhängige 
Prüfung der Risiken vorzunehmen, die mit einer Anlage in diese Dienstleis-
tungen verbunden sind und (b) dieses Angebot nur auf ihren ausdrückli-
chen Wunsch hin erhalten. Die Dienstleistungen wurden nicht durch die 
Zentralbank der VAE, die Securities and Commodities Authority oder eine 
andere zuständige Zulassungsbehörde oder staatliche Instanz in den VAE 
genehmigt, lizenziert bzw. eingetragen. Das Dokument ist nur für den 
Gebrauch durch den bezeichneten Empfänger vorgesehen und sollte 
keiner anderen Person ausgehändigt oder präsentiert werden (ausgenom-
men sind Angestellte, Bevollmächtigte oder Berater im Zusammenhang 
mit der Prüfung des Dokuments durch den Empfänger). Es werden keine 
Transaktionen in den VAE getätigt. Vereinigtes Königreich: 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 verfügen beide über 

eine Zulassung der Prudential Regulation Authority und stehen unter der 
Aufsicht der Financial Conduct Authority und Prudential Regulation Autho-
rity. Sie sind der Credit Suisse zugehörige, aber rechtlich unabhängige 
Gesellschaften. Der Schutz privater Kunden durch die Financial Conduct 
Authority und/oder Prudential Regulation Authority gilt nicht für Invest-
ments oder Dienstleistungen, die durch eine Person ausserhalb des Verei-
nigten Königreichs  angeboten werden. Das Financial Services Compensa-
tion Scheme gilt nicht, wenn der Emittent seine Verpflichtungen nicht 
erfüllt.Sofern es im Vereinigten Königreich verteilt wird oder zu Auswirkun-
gen im Vereinigten Königreich führen könnte, 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 Durchführung von Anlagegeschäften 
im Vereinigten Königreich durch die Financial Conduct Authority und die 
Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der eingetragene Ge-
schäftssitz der Credit Suisse (UK) Limited ist Five Cabot Square, London, 
E14 4QR. Bitte beachten Sie, dass die Vorschriften des britischen Finan-
cial Services and Markets Act 2000 zum Schutz von Privatanlegern für Sie 
nicht gelten und dass Sie keinen Anspruch auf Entschädigungen haben, 
die Anspruchsberechtigten («Eligible Claimants») im Rahmen des britischen 
Financial Services Compensation Scheme möglicherweise zur Verfügung 
gestellt werden. Die steuerliche Behandlung hängt von der individuellen 
Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich künftig ändern. 
 
USA: WEDER DIESER BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DÜRFEN IN 
DIE VEREINIGTEN STAATEN VERSANDT, DORTHIN MITGENOMMEN 
ODER AN US-PERSONEN ABGEGEBEN WERDEN. (IM SINNE DER 
REGULIERUNGS-VORSCHRIFTEN GEMÄSS US SECURITIES ACT VON 
1933, IN SEINER GÜLTIGEN FASSUNG). 
 
Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit 
Suisse weder vollständig noch auszugsweise vervielfältigt werden. Copy-
right © 2018 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unter-
nehmen. Alle Rechte vorbehalten. 
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