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Normalisierung in der Industrie
Der procure.ch Purchasing Managers’ Index (PMI) hat im September deutlich an Terrain eingebüsst, verbleibt aber ebenso
deutlich oberhalb der Wachstumsschwelle. Der Dienstleistungssektor hat im Berichtsmonat sogar etwas an Schwung ge-
wonnen.

Das Absinken des Industrie-PMI scheint uns eher Normalisierung denn abrupte Trendwende zu sein: Offenbar nimmt die
bestehende Überauslastung der Industrie ab.

Claude Maurer
Head of Swiss Macro Analysis & Strategy

Ein Gemeinschaftswerk mit dem Fachverband für Einkauf
und Supply Management:

PMI Industrie
Im September gab der procure.ch Purchasing Managers’ Index
(PMI) 5.1 Punkte nach und schloss auf einem Stand von 59.7
Zählern. Damit notierte er zwar weiterhin deutlich in der Wachstums-
zone, aber auf dem tiefsten Stand seit Mai des vergangenen Jahres
(vgl. Abb. 1). Ein ähnlich starker Indexrückgang wurde zuletzt im
März 2018 und im Juni 2016 verzeichnet. Das Absinken des PMI
ist auf einen markanten Rückgang der meisten Subkomponenten
zurückzuführen. Nach wie vor schlossen aber alle oberhalb der
Wachstumsschwelle. «Produktion» und «Auftragsbestand» gaben
um 9 bzw. 11.8 Punkte nach. Beide Subkomponenten weisen im
Monatsvergleich teilweise starke Schwankungen auf, weshalb der
Rückgang nicht überinterpretiert werden sollte. So stieg die Subkom-
ponente «Produktion» im Vormonat um ebenfalls 9 Punkte an und
liegt dementsprechend wieder auf dem Wert von Juli. Auch die
Subkomponente «Auftragsbestand» nahm in den Vormonaten mar-
kant zu, weshalb der September-Wert eher einer Normalisierung

denn einer abrupten Trendwende entsprechen dürfte. Positiv zu
werten ist der Anstieg der Subkomponente «Beschäftigung» – offen-
bar bauen die Unternehmen ihre Kapazitäten nach wie vor auf.

Abb. 1: PMI Industrie gibt deutlich nach
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Verhältnismässig starker Lageraufbau im September
Etwas verschwommen ist das Bild, das die Indikatoren zur Lagerhal-
tung vermitteln, wobei einzelne Monatswerte angesichts der teilweise
markanten Schwankungen auch hier nicht überinterpretiert werden
sollten. Im September ist der Lagerbestand an Vorprodukten wieder
verhältnismässig deutlich angestiegen. Der Bestand an Fertigpro-
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dukten hat sich sogar derart verbreitet erhöht, wie zuletzt vor mehr
als zehn Jahren. Mehrere Interpretationen sind für einen derartigen
Lageranstieg möglich: Erstens, die Unternehmen rüsten sich für
eine weitere Zunahme der Nachfrage. Zweitens, die Unternehmen
erwarten, dass die Vorprodukte teurer werden und sie kaufen bzw.
produzieren noch so viel wie möglich. Oder, drittens, die Nachfrage
war schwächer als die Unternehmen eigentlich erwartet hatten. Die
weniger dynamische Produktion und die dünneren Auftragsbücher
im September sprechen für letztere Interpretation, die gleichzeitig
nach wie vor steigende Einkaufsmenge und die weiterhin verbreitet
steigenden Preise aber auch für die zweite.

Indexstand September 2018: 59.7 Zähler (August: 64.8)

Veränderung gegenüber Vormonat: –5.1 Indexpunkte 

Veränderung gegenüber Vorjahr: –2.5 Indexpunkte 

Überauslastung scheint abzunehmen
Insgesamt schienen sich aber die Anzeichen zu verdichten, dass die
bis vor Kurzem bestehende Überauslastung in der Industrie abnimmt.
Darauf deutet beispielsweise auch das Verhältnis der beiden Sub-
komponenten «Lieferfristen» und «Produktion» hin (vgl. Abb. 2).
Demnach haben die Unternehmen die Produktion jüngst derart
deutlich gesteigert, dass sich die Lieferfristen – ein Indikator für
Engpässe – ausgehend von Rekordwerten zu Beginn des Jahres
wieder verkürzten. Der Anreiz für einen weiteren Kapazitätsaufbau
ist demnach geringer geworden. Diese Entwicklung untermauert
unsere Prognose, wonach sich das Wirtschaftswachstum in den
kommenden Quartalen tendenziell verlangsamen sollte. Der aktuelle
«Mini-Boom» dürfte sich dem Ende neigen und einer wieder «norma-
leren» konjunkturellen Gangart Platz machen.

Abb. 2: Weniger Engpässe dank Kapazitätsaufbau
Verhältnis der Subkomponenten «Lieferfristen» und «Produktion»

0.90

0.95

1.00

1.05

1.10

1.15

1.20

1.25

2008 2009 2011 2013 2014 2016 2018

Quelle: procure.ch, Credit Suisse

Purchasing Managers’ Index (PMI) Umfrage

Der procure.ch Purchasing Managers’ Index (PMI) ist ein
Gemeinschaftswerk des Fachverbandes für Einkauf und
Supply Management procure.ch und der Credit Suisse. Er
beruht auf einer monatlich durchgeführten Umfrage bei pro-
cure.ch-Mitgliedern. Deren Erhebung und Auswertung erfolgt
nach den Vorgaben der International Federation of Purchasing
and Supply Management, die sich in den Vereinigten Staaten
schon seit Jahrzehnten bewähren. Während der Verein pro-
cure.ch mit der Erhebung der Umfrage betraut ist, obliegt der
Credit Suisse deren Auswertung und Publikation.

Entwicklung des PMI Industrie

PMI (s)PMI

58.360.4Apr2017

55.755.9Mai

60.062.6Jun

60.360.4Jul

61.457.9Aug

62.260.6Sep

61.561.1Okt

64.664.6Nov

65.661.3Dez

65.363.9Jan2018

65.567.1Feb

60.363.5Mrz

63.665.8Apr

62.462.7Mai

61.664.2Jun

61.962.2Jul

64.860.9Aug

59.758.3Sep

Quelle: Credit Suisse, procure.ch

PMI Industrie Subkomponenten

+/-Index+/-Indextiefergleichhöher

(s)(s)(%)(%)(%)

-9.061.8-0.760.9194041Produktion

-11.855.8-7.452.9274133Auftragsbestand

-1.357.12.555.0244234Einkaufsmenge

-1.561.3-1.561.056827Einkaufspreise

-0.866.0-4.264.732653Lieferfristen

5.355.92.154.0205228Lager Einkauf

8.057.38.357.1155629Lager Verkauf

1.460.10.960.566627Beschäftigung

Die Tabelle fasst die Ergebnisse der aktuellen Umfrage zusammen. Für jeden Subindex sind die prozentualen
Anteile der Antworten aufgeführt, die im Vergleich zum Vormonat auf «höher», «gleich» oder «tiefer» lauten.
Daneben ist der jeweilige Indexstand aufgeführt. Der Stand eines Subindex ergibt sich aus der Summe des
prozentualen Anteils der auf «höher» und der Hälfte des prozentualen Anteils der auf «gleich» lautenden Antwor-
ten. Der PMI entspricht dem gewichteten Durchschnitt (Gewichte in Klammern) der Subindizes «Produktion»
(0.25), «Auftragsbestand» (0.30), «Lieferfristen» (0.15), «Lagerbestand Einkauf» (0.10) und «Beschäftigung»
(0.20). Ein Stand des PMI oder eines Subindex über (unter) der 50.0-Punkte-Marke ist als Zunahme (Abnahme)
zu interpretieren.

Quelle: procure.ch, Credit Suisse

PMI Dienstleistungen

Abb. 3: Dienstleistungs-PMI deutet auf stabiles Wachstum
hin
Wachstumsschwelle = 50

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

80

2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: procure.ch, Credit Suisse

Swiss PMI, 01/10/2018, 05:57, UTC Schweizer Wirtschaft 2/8



Indexstand September 2018: 60.5 Zähler (August: 58.2)

Veränderung gegenüber Vormonat: 2.3 Indexpunkte 

Veränderung gegenüber Vorjahr: –2.4 Indexpunkte 

Dienstleister mit mehr Schwung im September
Der PMI des Dienstleistungssektors schloss im September erneut
oberhalb der Wachstumsschwelle. Bereinigt um Saisoneinflüsse
erreichte er einen Wert von 60.5 Zählern (vgl. Abb. 3). Im Gegensatz
zum PMI Industrie kletterte der Dienstleistungs-PMI im Berichtsmo-
nat aber um 2.3 Punkte nach oben. Die Geschäftstätigkeit – das
Äquivalent zur Subkomponente «Produktion» für den PMI Industrie
– verzeichnete im September einen soliden Anstieg, wobei der
Subindex um 1.5 Punkte auf 62.9 Punkte zulegte. Auch die Sub-
komponente «Auftragsbestand» verbesserte sich und zwar um 6.6
Punkte auf 63.0 Zähler. Die entsprechende Subkomponente für
Neuaufträge notierte quasi unverändert auf hohen 59.9 Zählern.
Dieser Trend lässt für die kommenden Monate auf ein solides
Wachstum im Dienstleistungssektor schliessen. Die Tatsache, dass
der Personalaufbau den neunten Monat in Folge andauerte, rundet
das positive Bild ab.

Einkaufspreise verlieren parallel zur CHF-Aufwertung an
Auftrieb
Erstmals seit fast zwei Jahren sind die Einkaufspreise im September
im Dienstleistungssektor günstiger geworden. Die entsprechende
Subkomponente gab markant um 7.5 Punkte nach und schloss auf
49.1 Zählern (vgl. Abb. 4). Die Subkomponente «Verkaufspreise»
gab im Berichtsmonat sogar um 7.9 Punkte nach, sie notierte aber
noch oberhalb der Wachstumsschwelle (51.0 Zähler). Die Subkom-
ponenten des Dienstleistungs-PMI weisen recht starke Schwankun-
gen auf, weshalb ein einzelner Monatswert nicht überinterpretiert
werden sollte. Es scheint sich aber das Bild zu festigen, dass der
Preisauftrieb unter anderem dank der jüngsten Frankenaufwertung
abgenommen hat. Wir gehen denn auch davon aus, dass die
Teuerung 2019 leicht tiefer ausfallen dürfte als 2018 (0.7% im
kommenden Jahr, nach 1% in diesem).

Abb. 4: Einkaufspreise sinken sogar wieder
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Entwicklung des PMI Dienstleistungen

PMI (s)PMI

61.161.1Apr2017

58.856.4Mai

62.163.2Jun

60.552.8Jul

67.862.2Aug

62.962.2Sep

61.464.5Okt

61.070.8Nov

57.559.0Dez

62.857.1Jan2018

62.962.1Feb

56.862.1Mrz

62.862.8Apr

64.562.0Mai

57.658.6Jun

63.956.0Jul

58.253.7Aug

60.559.9Sep

Quelle: Credit Suisse, procure.ch

PMI Dienstleistungen Subkomponenten

+/-Index+/-Indextiefergleichhöher

(s)(s)(%)(%)(%)

1.562.97.661.6154838Geschäftstätigkeit

-0.459.96.459.8164935Neuaufträge

6.663.09.261.9125136Auftragsbestand

-7.549.1-4.653.777815Einkaufspreise

-7.951.0-7.051.2107812Verkaufspreise

0.054.4-0.454.997318Beschäftigte

Die Tabelle fasst die Ergebnisse der aktuellen Umfrage zusammen. Für jeden Subindex sind die prozentualen
Anteile der Antworten aufgeführt, die im Vergleich zum Vormonat auf «höher», «gleich» oder «tiefer» lauten.
Daneben ist der jeweilige Indexstand aufgeführt. Der Stand eines Subindex ergibt sich aus der Summe des
prozentualen Anteils der auf «höher» und der Hälfte des prozentualen Anteils der auf «gleich» lautenden Antwor-
ten. Der PMI entspricht dem gewichteten Durchschnitt (Gewichte in Klammern) der Subindizes «Geschäftstä-
tigkeit» (0.25), «Neuaufträge» (0.25), «Auftragsbestand» (0.3) und «Beschäftigte» (0.20) Ein Stand des PMI
oder eines Subindex über (unter) der 50.0-Punkte-Marke ist als Zunahme (Abnahme) zu interpretieren.

Quelle: procure.ch, Credit Suisse
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PMI Industrie und Subkomponenten (saisonbereinigt)

BeschäftigteLagerbestände VerkaufLagerbestände EinkaufLieferfris-
ten

Einkaufsprei-
se

Einkaufsmen-
ge

AuftragsbestandProdukti-
on

PMI

54.547.846.263.159.656.260.361.158.3Apr2017

52.742.745.764.456.959.458.853.355.7Mai

56.148.648.365.457.059.960.863.560.0Jun

54.549.050.263.157.962.263.863.160.3Jul

53.748.550.870.063.061.662.865.161.4Aug

55.946.053.570.766.163.266.061.062.2Sep

56.950.151.573.670.861.063.659.461.5Okt

55.947.253.773.069.164.368.066.764.6Nov

58.651.049.876.670.464.569.765.965.6Dez

55.046.250.678.973.760.769.865.865.3Jan2018

58.248.457.977.675.762.965.467.065.5Feb

60.250.050.475.367.557.857.159.060.3Mrz

61.150.154.077.972.858.659.665.763.6Apr

66.150.355.874.367.858.259.159.062.4Mai

61.248.654.671.771.358.059.960.661.6Jun

59.555.655.969.366.854.961.961.861.9Jul

58.749.250.766.862.858.367.670.864.8Aug

60.157.355.966.061.357.155.861.859.7Sep

Quelle: procure.ch, Credit Suisse

PMI Dienstleistungen und Subkomponenten (saisonbereinigt)

BeschäftigteVerkaufspreiseEinkaufspreiseAuftragsbestandNeuaufträgeGeschäftstätigkeitPMI

52.351.860.061.664.863.761.1Apr2017

50.249.761.554.464.864.958.8Mai

52.547.657.463.963.965.862.1Jun

47.949.259.360.167.763.660.5Jul

51.453.062.468.673.973.767.8Aug

50.355.460.164.563.870.362.9Sep

48.751.962.964.464.165.461.4Okt

51.053.162.364.360.765.561.0Nov

50.052.259.461.457.359.157.5Dez

55.759.964.663.465.864.962.8Jan2018

58.459.966.361.667.363.662.9Feb

54.562.168.458.354.958.856.8Mrz

57.257.869.765.366.460.862.8Apr

55.362.170.461.768.571.464.5Mai

57.356.574.657.654.161.357.6Jun

56.563.864.362.065.870.363.9Jul

54.458.956.556.460.361.558.2Aug

54.451.049.163.059.962.960.5Sep

Quelle: procure.ch, Credit Suisse
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Risikowarnung
Jede Anlage ist mit Risiken verbunden, insbesondere in Bezug auf Wert- und Rendite-
schwankungen. Sind Anlagen in einer anderen Währung als Ihrer Basiswährung deno-
miniert, können Wechselkursschwankungen den Wert, den Kurs oder die Rendite
nachteilig beeinflussen.

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

Dieser Bericht kann Informationen über Anlagen, die mit besonderen Risiken ver-
bunden sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses
Berichts treffen, sollten Sie sich durch Ihren unabhängigen Anlageberater bezüglich
notwendiger Erläuterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Zusätzliche In-
formationen erhalten Sie ausserdem in der Broschüre «Besondere Risiken im Effekten-
handel», die Sie bei der Schweizerischen Bankiervereinigung erhalten.

VergangeneWertentwicklung ist kein Indikator für zukünftige Wertentwick-
lungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, Gebühren oder andere
Kosten sowie durch Wechselkursschwankungen beeinflusst werden.

Finanzmarktrisiken
Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine Garantie für zukünftige Er-
gebnisse. Angegebene Kurse und Werte von Anlagen sowie etwaige auflaufende
Renditen könnten sinken, steigen oder schwanken. Die Performance in der Vergangen-
heit ist kein Hinweis auf die künftige Wertentwicklung. Sind Anlagen in einer anderen
Währung als Ihrer Basiswährung 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 eingeschränkten
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 Emittenten und Schuldnern, die in
Schwellenländern gegründet, stationiert oder hauptsächlich geschäftlich tätig sind,
Unsicherheiten und Risiken verbunden sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwel-
lenländern können als spekulativ betrachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit
höheren Volatilität als die der stärker entwickelten Länder der Welt. Anlagen in
Schwellenmärkten sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten
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 ausreichende finanzielle Ressourcen zur Verfügung
haben, um die erheblichen Risiken des Ausfalls solcher Anlagen zu tragen. Es liegt in
Ihrer Verantwortung, 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 berücksichtigen gilt, sollten
Sie sich von Ihren eigenen Beratern beraten lassen.

Alternative Anlagen
Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum Schutz von Anle-
gern, 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 Handelsstrategie beschränkt und versuchen, in den
unterschiedlichsten Märkten Gewinne zu erzielen, indem sie auf Fremdfinanzierung,
Derivate und komplexe, spekulative Anlagestrategien setzen, die das Risiko eines An-
lageausfalls erhöhen können.

Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Mass an Risiko und sind für viele Privat-
anleger 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, Vermietungsrisiken 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 Umsetzung verantwortlich. Sofern
Musterportfolios gezeigt werden, dienen sie ausschließlich zur Erläuterung. Ihre eigene
Anlageverteilung, Portfoliogewichtung und Wertentwicklung können nach Ihrer persön-
lichen 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 Verpflich-
tung 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 zusammen-
gestellt werden. Die darin enthaltenen Empfehlungen sind Auszüge und/oder Verweise
auf zuvor veröffentliche Empfehlungen von Credit Suisse Research. Bei Aktien bezieht
sich dies auf die entsprechende Company Note oder das Company Summary des
Emittenten. 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

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 Gesellschaftssitz haben, in dem die Verbreitung, Veröffentli-
chung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Informationen geltende Gesetze oder Vor-
schriften 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 Organisati-
onsstruktur finden sich unter dem folgenden Link:
http://www.credit-suisse.com

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNGODER BERATUNGDiese Publika-
tion dient ausschliesslich zur Information und Veranschaulichung sowie zur Nutzung
durch Sie. Sie ist weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung
zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertschriften oder anderen 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 Fi-
nanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte Finanzdienstleistungen.
Den finanziellen Zielen, Verhältnissen und Bedürfnissen einzelner Personen wird keine
Rechnung getragen. 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 unabhängigen 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
Informationen erhalten oder darauf zugreifen. In diesem Bericht enthaltene Einschätzun-
gen 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 Aktua-
lisierungen zu Ihrer Kenntnis gelangen. PROGNOSEN & SCHÄTZUNGEN: Vergangene
Wertentwicklungen sollten weder als Hinweis noch als Garantie für zukünftige Ergebnisse
aufgefasst werden, noch besteht eine ausdrückliche oder implizierte Gewährleistung
für künftige Wertentwicklungen. Soweit dieser Bericht Aussagen über künftige Wert-
entwicklungen enthält, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher diverse
Risiken und Ungewissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungeprüft.
Sämtliche hierin erwähnten Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -Verfahren
zur Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behält sich das Recht vor, alle in dieser Publika-
tion unter Umständen enthaltenen Fehler zu korrigieren. Die CS, ihre verbundenen
Unternehmen und/oder deren Mitarbeitende halten möglicherweise Positionen oder
Bestände, haben andere materielle Interessen oder tätigen Geschäfte mit hierin erwähn-
ten Wertschriften oder Optionen auf diese Wertschriften oder tätigen andere damit
verbundene Anlagen und steigern oder verringern diese Anlagen von Zeit zu Zeit. Die
CS bietet den hierin erwähnten Unternehmen oder Emittenten möglicherweise in erheb-
lichem Umfang Beratungs- oder Anlagedienstleistungen in Bezug auf die in dieser
Publikation aufgeführten Anlagen oder damit verbundene Anlagen oder hat dies in den
vergangenen zwölf Monaten getan. Einige hierin aufgeführte Anlagen werden von einem
Unternehmen der CS oder einem mit der CS verbundenen Unternehmen angeboten
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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 Eigenhandel. BESTEUERUNG: Diese Publikation enthält
keinerlei Anlage-, Rechts-, Bilanz- oder Steuerberatung. Die CS berät nicht hinsichtlich
der steuerlichen Konsequenzen von Anlagen und empfiehlt Anlegern, einen unabhängi-
gen Steuerberater zu konsultieren. Die Steuersätze und Bemessungsgrundlagen 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 Verantwortung für 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 für Sie veröffentlicht, 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: Ihre Personendaten werden
gemäss den Grundsätzen über 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 können.

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 Eidgenössischen
Finanzmarktaufsicht untersteht. Bahrain: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse
AG, Bahrain Branch, verteilt, die über eine Zulassung der Central Bank of Bahrain
(CBB) als Investment Business Firm Category 2 verfügt und von dieser reguliert wird.
Zugehörige Finanzdienstleistungen oder -produkte werden ausschliesslich professionellen
Kunden oder akkreditierten Anlegern gemäss der Definition der DFSA angeboten und
sind nicht für andere Personen vorgesehen. 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) Aktiengesellschaft, die von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-
aufsicht («BaFin») zugelassen ist und reguliert wird. DIFC: 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 Aufsicht steht.
Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen in diesem Zusammenhang 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 Credit Suisse (Luxembourg)
S.A. Succursale en France («französische Zweigniederlassung») veröffentlicht, die eine
Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsgemäss zuge-
lassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean
Monnet, L-2180 Luxemburg. Die französische Zweigniederlassung unterliegt der pru-
dentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehörde Commission de Surveillance
du Secteur Financier (CSSF) und den beiden französischen Aufsichtsbehörden Autorité
de Contrôle Prudentiel et de Résolution (ACPR) und Autorité des Marchés Finan-
ciers.Guernsey: Dieser Bericht wird von Credit Suisse AG Guernsey Branch, einer
Zweigstelle 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 (Registrie-
rungsnr. INP000002478) und als Börsenmakler (Registrierungsnr. INB230970637;
INF230970637; INB010970631; INF010970631) unter der folgenden Geschäfts-
adresse 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 (Italy) S.p.A., einer gemäss italienischem Recht gegründeten und regis-
trierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca d'Italia und CONSOB
untersteht, verteilt.Katar: Diese Information wird von der Credit Suisse (Qatar) L.L.C
verteilt, die über eine Bewilligung der Aufsichtsbehörde für den Finanzplatz Katar (QF-
CRA) verfügt und von dieser ordnungsgemäss reguliert wird (QFC-Lizenz Nr. 00005).
Alle Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen im Zusammenhang mit diesem Bericht
sind nur für Geschäftskunden oder Vertragspartner (wie von der QFCRA definiert) zu-
gänglich. Zu dieser Kategorie gehören auch Personen mit einem Nettovermögen von
über QR 4 Mio., die eine Einstufung als Geschäftskunden wünschen und die über ge-
nügend Kenntnisse, Erfahrung und Verständnis des Finanzwesens verfügen, um sich
an solchen Produkten und/oder Dienstleistungen zu beteiligen. Aus diesem Grund
dürfen andere Arten von Personen diese Informationen weder erhalten noch sich darauf
verlassen. Da dieses Produkt/diese Dienstleistung nicht am Finanzplatz Katar registriert
ist und von der QFCRA nicht beaufsichtigt wird, übernimmt die QFCRA keine Verant-
wortung für die Prüfung 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 geprüft

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, verfügen möglicherweise nicht über die glei-
chen Informationen, die sie zu einem am Finanzplatz Katar registrierten Produkt/einer
am Finanzplatz Katar registrierten Dienstleistung erhalten würden.Das Produkt/die
Dienstleistung, auf das/die sich diese Marketingunterlagen beziehen, kann illiquid
und/oder Gegenstand von Beschränkungen beim Wiederverkauf sein. Das Beschreiten
des Rechtswegs in Bezug auf das Produkt/die Dienstleistung und die damit verbundenen
Personen kann Beschränkungen unterliegen oder schwierig sein und muss möglicher-
weise in einem Land ausserhalb des Finanzplatzes Katar erfolgen. Künftige Käufer
dieses angebotenen Produkts/dieser angebotenen Dienstleistung sollten ihre eigenen
Due-Diligence-Prüfungen zu dem Produkt/der Dienstleistung durchführen. Falls Sie
den Inhalt dieser Broschüre nicht verstehen, sollten Sie einen autorisierten 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 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 Gesetze 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 Verantwortung 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 Zustimmung Eingang in diesen Bericht
gefunden haben. Darüber hinaus hat die CMA auch nicht beurteilt, ob die hierin erwähn-
ten Anlagen für einen bestimmten Anleger oder Anlegertyp geeignet sind. Anlagen in
Finanzmärkte 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 der englischen
Sprache nichts einzuwenden hat. Luxemburg: Dieser Bericht wird veröffentlicht von
Credit Suisse (Luxembourg) S.A., einem ordnungsgemäss zugelassenen Kreditinstitut
im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Lu-
xemburg. Credit Suisse (Luxembourg) S.A. unterliegt der prudentiellen Aufsicht der
luxemburgischen Aufsichtsbehörde Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF).Mexiko: Banco Credit Suisse (México), S.A., Institución de Banca Múltiple,
Grupo Financiero Credit Suisse (México) and C. Suisse Asesoría México, S.A. de C.V.
(«Credit Suisse Mexico»). Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken
und stellt keine Empfehlung, Beratung oder Einladung zur Durchführung einer Transak-
tion dar und ersetzt nicht die direkte Kommunikation mit Ihrem Kundenberater bei der
Credit Suisse Mexiko vor der Ausführung einer Finanzinvestition. Die Personen, die
dieses Dokument ausgearbeitet haben, erhalten von keinem anderen Unternehmen
der Credit Suisse Group als demjenigen, das sie beschäftigt, eine Zahlung oder Vergü-
tung. Die Prospekte, Angebotsunterlagen, Termsheets, Anlagestrategien, Jahresbe-
richte und periodischen Finanzinformationen enthielten nützliche Informationen für An-
leger. Diese Dokumente sind kostenlos erhältlich, direkt beim Emittenten von Wertpa-
pieren und bei Anlagefondsmanagern oder auf der Wertpapier- und Börsen-Webseite
sowie bei Ihrem Kundenberater bei der Credit Suisse Mexiko. Die hierin enthaltenen
Informationen ersetzen nicht die Kontoauszüge, den INFORME DE OPERACIONES
und/oder Bestätigungen, die Sie von der Credit Suisse Mexico gemäss den für Finan-
zinstitute und andere Personen, die Wertpapierdienstleistungen erbringen, geltenden
allgemeinen Regeln erhalten. C. Suisse Asesoría México, S.A. de C.V. ist ein nach
dem Securities Market Law («LMV») ordnungsgemäss eingetragener Anlageberater,
der bei der National Banking and Securities Commission («CNBV») unter der Folionum-
mer 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. angehört. Gemäss den Bestimmungen
des LMV ist die C. Suisse Asesoría México, S.A. de C.V. kein unabhängiger Anlagebe-
rater gemäss ihrer Beziehung zur Credit Suisse AG, einem ausländischen 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 beschäftigt, eine Zahlung
oder Vergütung.Niederlande: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg)
S.A. Netherlands Branch («niederländische Zweigniederlassung») veröffentlicht, die eine
Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsgemäss zuge-
lassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean
Monnet, L-2180 Luxemburg. Die niederländische Zweigniederlassung unterliegt der
prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehörde Commission de Surveil-
lance du Secteur Financier (CSSF) und der niederländischen Aufsichtsbehörde De
Nederlansche Bank (DNB) sowie der niederländischen Marktaufsicht Autoriteit Financiële
Markten (AFM).Österreich:Dieser Bericht wird von CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG)
S.A. Zweigniederlassung Österreich («österreichische Zweigniederlassung») veröffent-
licht, die eine Niederlassung von CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A. ist, einem
ordnungsgemäss zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der
Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die österreichische Zweigniederlas-
sung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehörde
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), 283, route d'Arlon, L-2991
Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg und der österreichischen Finanzmarktaufsichts-
behörde (FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Wien, Österreich.Portugal: Dieser
Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Sucursal em Portugal («portugiesische
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Zweigniederlassung») veröffentlicht, die eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxem-
bourg) S.A. ist, einem ordnungsgemäss zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum
Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die portugie-
sische Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen
Aufsichtsbehörde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und der
portugiesischen Aufsichtsbehörde Comissão do Mercado dos Valores Mobiliários
(CMVM).Saudi-Arabien: Diese Informationen werden von der Credit Suisse Saudi
Arabia (CR Number 1010228645) veröffentlicht, die von der saudi-arabischen Auf-
sichtsbehörde (Saudi Arabian Capital Market Authority) gemäss der Lizenz Nr. 08104-
37 vom 23.03.1429 d. H. bzw. 21.03.2008 n. Chr. ordnungsgemäss 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 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 berechtigten Instituten erbracht, und zwar unter Berücksichtigung der jeweiligen
Risiko- und Ertragspräferenzen der Kunden. Die hierin enthaltenen Kommentare und
Beratungen sind hingegen allgemeiner Natur. Die Empfehlungen sind daher mit Blick
auf Ihre finanzielle Situation oder Ihre Risiko- und Renditepräferenzen möglicherweise
nicht geeignet. Eine Anlageentscheidung 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, Besiktas/Istanbul-Turkey.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 Authority. 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 Investments oder Dienstleistungen,
die durch eine Person ausserhalb des Vereinigten Königreichs angeboten werden. Das
Financial Services Compensation Scheme gilt nicht, wenn der Emittent seine Verpflich-
tungen 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 eingetra-
gene Geschäftssitz 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 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-
PERSONENABGEGEBENWERDEN. (IMSINNEDERREGULIERUNGS-VORSCHRIF-
TEN 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. Copyright © 2018 Credit
Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.
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