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Standortqualitat 2019

Basel-Stadt neu knapp vor Zug

Der Standort-
qualitatsindikator
der Credit Suisse

Basel-Stadt neu vor
Zug und Ziirich,
Waadt riickt 9
Rénge vor

Erstmals in der Geschichte des Standortqualitatsindikators steht der Kanton Zug nicht
auf dem Spitzenplatz. Neu fiihrt der Kanton Basel-Stadt das Kantonsranking an, da er
bereits rickwirkend auf Anfang 2019 seine Unternehmenssteuern markant gesenkt hat.
Der Kanton Waadt hat die Steuern fiir juristische Personen auch bereits reduziert und
riickt um 9 Range auf Rang 8 vor. Die Unternehmenssteuerreform dirfte auch in den
nachsten Jahren fiir Bewegung im Ranking sorgen.

Das langfristige Wirtschaftspotenzial der Schweizer Kantone wird massgeblich durch die Rahmen-
bedingungen fiir Unternehmen gepragt. Firmen investieren vor allem an attraktiven Standorten
und schaffen damit Arbeitsplatze, was Wertschopfung und Wohlstand bringt. Der intensive Stand-
ortwettbewerb zwingt die Schweizer Kantone und Regionen, ihre Attraktivitdt im Rahmen der Még-
lichkeiten zu optimieren. Der jahrliche Standortqualitatsindikator (SQI) der Credit Suisse misst die
Attraktivitdt der Schweizer Regionen und Kantone fir Unternehmen im Vergleich zum Schweizer
Durchschnitt (detaillierte Resultate im Anhang). Werte zwischen -0.3 und +0.3 konnen als Mittel-
feld bezeichnet werden, hohere Werte bedeuten eine Uberdurchschnittliche Attraktivitat, tiefere
Werte eine geringere. Der SQI basiert auf den folgenden sieben quantitativen Teilindikatoren (vgl.
Box S. 6): Steuerbelastung der nattirlichen und juristischen Personen, Verfiigbarkeit von Hoch-
qualifizierten und Fachkraften sowie Erreichbarkeit der Bevélkerung, der Beschaftigten und von
Flughafen. Der SQl ist damit einerseits ein Wegweiser fiir Unternehmen, die verschiedene Stand-
orte evaluieren. Andererseits kann er als Benchmarking-Instrument fir die Optimierung der kanto-
nalen oder regionalen Standortpolitik dienen.

Der Kanton Zug stand seit Beginn der Standortqualitatsanalyse 1997 unangefochten an der Spit-
ze des Kantonsrankings. Dieses Jahr belegt allerdings neu der Kanton Basel-Stadt den Spitzen-
platz (vgl. Abb.): Durch die deutliche Senkung der Gewinnsteuerbelastung auf 13.04% riickwir-
kend per Anfang Jahr konnte der Kanton gegentiber dem Vorjahr von Rang 4 vorriicken und weist
heute die glinstigste Kombination der Attraktivitatsfaktoren auf, dicht gefolgt von Zug

Standortqualitat der Schweizer Kantone
Standortqualitatsindikator (SQI), synthetischer Index, CH = 0
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Die Reform der
Unternehmens-
steuern hat
begonnen

Erreichbarkeit und
Bildung verandern
sich dagegen nur
langsam

und dann Zirich. Auch klar tberdurchschnittliche Resultate erreichen die Kantone Aargau,
Nidwalden, Schwyz und Luzemn. Der Kanton Waadt riickt Dank der deutlichen Reduktion der Un-
ternehmenssteuern (Gewinnsteuerbelastung neu 13.79%) von Rang 17 auf Rang 8 vor. Damit
fuhrt der Kanton das Mittelfeld von diversen Agglomerationskantonen sowie dem Stadtkanton
Genf an. Die peripheren Kantone Jura und Wallis mit ihrer anspruchsvollen Topografie verzeichnen
die geringste Standortqualitat. Im Vergleich zum Vorjahr gab es verschiedene kleinere Rangver-
schiebungen: Unter anderem verlieren die Kantone Obwalden und Appenzell Innerrhoden je zwei
Rénge, der Kanton Bern riickt um einen Rang vor.

Die bedeutendsten Rangverschiebungen sind allen voran mit Veranderungen bei der Besteuerung
der Unternehmen zu erklaren. Die Steuerpolitik ist ein zentrales Element der Standortentwicklung
und der am einfachsten zu beeinflussende SQl-Teilindikator. Die tiefsten Unternehmenssteuern
wurden 2018 in Nidwalden, Appenzell Ausserrhoden und Luzern erhoben, dicht gefolgt von Ob-
walden, Appenzell Innerrhoden, Zug und Schwyz. Durch die bereits vollzogenen markanten Sen-
kungen belegen Basel-Stadt und Waadt 2019 nun Rang 3 und 4 des Steuerindex fir juristische
Personen (vgl. Abb.). Um im Steuerwettbewerb attraktiv zu bleiben, plant allerdings die Mehrheit
der Kantone ebenfalls eine Reduktion der Unternehmenssteuersétze. Es dlrfte deshalb in den
kommenden Jahren zu weiteren Verschiebungen im Standortqualitatsranking kommen (vgl.
nichstes Kapitel).

Im Gegensatz zur Steuerbelastung, lassen sich die anderen SQlI-Teilindikatoren nur eingeschrankt
beeinflussen. Die verkehrstechnische Erreichbarkeit lasst sich nur mit langwierigen und kostspieli-
gen Investitionen in Strasse und Schiene verbessern. Selbst ein Milliardenprojekt wie die NEAT
erhoht die Erreichbarkeit der Gotthardregion nur geringfligig, weil die Reisezeiten in die Zentren
trotz Zeitgewinn erheblich bleiben. Bei den beiden Indikatoren, die die Verfligbarkeit von qualifi-
zierten Arbeitskraften messen, verlauft die Entwicklung auch eher langsam. Der Bildungsstand hat
in der Schweiz in den letzten Jahren stetig zugenommen — die regionalen Unterschiede bleiben
aber betrachtlich. Mit 55% an Hochqualifizierten ist die Stadt Zurich Spitzenreiter unter den 110
Wirtschaftsregionen der Schweiz (vgl. Abb.). Auch die anderen Zentrumsregionen (Genf, Lausan-
ne, Bern, Basel, Zug) sowie die naheren Agglomerationsrdume am Ziirich- und Genfersee verfu-
gen Uber einen vergleichsweise grossen Pool an Personen mit Tertidrabschluss. Die anséssige
Branchenstruktur, die in den Zentren stark auf wissensintensive Tatigkeiten ausgerichtet ist, spielt
dabei eine wichtige Rolle. Die Hochschulen haben einen zusatzlichen Einfluss.

Basel-Stadt und Waadt haben die Unternehmenssteuern
per Anfang 2019 stark reduziert

Entwicklung der Steuerbelastung 2018 — 2019, Belastung der natirlichen (Einkom-
mens- und Vermdgenssteuern) und juristischen Personen (Gewinn- und Kapitalsteu-
em), synthetische Indizes, CH = 100
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Hochqualifizierte konzentrieren sich in den Zentrums-
regionen

Anteil der Personen im Erwerbsalter mit einer Tertiarausbildung, 2013 — 2017, in %
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Regionale Sicht:
Erhebliche
Unterschiede
innerhalb von
Kantonen

Die Betrachtung auf Ebene der Kantone greift in grosseren, heterogenen Kantonen — etwa Bem,
Waadt, Tessin oder Graubiinden — zu kurz. Aus diesem Grund analysieren wir die Standortqualitét
zusatzlich auf Ebene der 110 Wirtschaftsregionen. Die Zentren Zirich, Zug, Basel, Baden, Lu-
zern, und Bern sowie die Agglomerationen zéhlen zu den attraktivsten Regionen fiir Unternehmen,
was nicht zuletzt deren verkehrstechnischer Erreichbarkeit zu verdanken ist. Basel-Stadt liegt nun
auf dem 3. Rang, eine Verbesserung um 13 Rénge. Mit Ranggewinne von 12 bis 30 Rangen
konnten sich die Regionen des Kantons Waadt noch deutlicher verbessern: Nyon (Rang 13), aber
auch Lausanne und Morges/Rolle (Rang 20 bzw. 24) erreichen Platzierungen im vorderen Viertel
und heben sich damit deutlich von anderen Standorten in der Romandie ab. Im Tessin bieten die
Region Lugano und vor allem Mendrisio eine héhere Standortqualitat als ihre Nachbarregionen.
Die Regionen im Alpen- und Jurabogen sind aus Sicht der Unternehmen klar weniger attraktiv,
was durch ihre Topografie und die teilweise betrachtlichen Fahrzeiten in die Ballungszentren be-
dingt ist. Die regional unterschiedlichen Ausgangslagen erschweren es den betreffenden Kanto-
nen, ihre Standortpolitik auf die individuellen Starken und Schwéchen auszurichten. Beispielsweise
ist eine Uberdurchschnittliche Steuerbelastung aus Unternehmenssicht in Zentren ein geringerer
Nachteil als in der Peripherie. Dem ist so, weil die meist breiter angelegten staatlichen Leistungen
oder Infrastrukturen in Ballungsrdumen die hohere Belastung aus einer Kosten-/Nutzen-
Perspektive aufwiegen kénnen. Eine Ubersicht iber die Standortqualitat der

110 Wirtschaftsregionen und der einzelnen Standortfaktoren findet sich im Anhang ab Seite 10.

Standortqualitét der Schweizer Wirtschaftsregionen 2019
Standortqualitatsindikator (SQI), synthetischer Index, CH = 0
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Der Standortqualitéatsindikator (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. GegenUber der Revision im Jahr 2013 ist die Methodik
jedoch weitgehend unveréndert.

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 Abzlge beriicksichtigt. Die Steuerbelastung der juristischen Personen betrachtet
Reingewinn- und Kapitalsteuern. Die Berechnungen basieren — wo vorhanden — auf den ge-
setzlichen Steuersatzen und Gemeindesteuerflssen fur das Jahr 2019. Spezialsteuersysteme
wie die Pauschalbesteuerung oder Steuerprivilegien fir Statusgesellschaften kénnen nicht
berlicksichtigt werden, da die entsprechenden Verglinstigungen statistisch nicht in geeigneter
Form publiziert werden.

Die Verfugbarkeit von Fachkraften und Hochqualifizierten basiert auf dem Bildungsstand der
Einwohner, Zupendler und Grenzganger einer Region. Fachkréfte bezeichnen Personen mit
einer Berufs- oder hoheren Ausbildung, Hochqualifizierte haben einen tertidren Abschluss einer
héheren Fachschule, Fachhochschule oder Universitat. Datenbasis ist die Strukturerhebung
2013 — 2017 der Eidgendssischen Volkszahlung. Der Bildungsstand der Grenzganger wird auf
Basis der Lohnstrukturerhebung des Bundesamts fur Statistik geschéatzt.

Die Erreichbarkeit der Bevolkerung, der Beschaftigten und der Flughafen fusst auf Daten fur
das Jahr 2016. Die Indikatoren werden fiir jeden besiedelten Quadratkilometer berechnet und
basieren auf dem gesamten Strassennetz sowie sdmtlichen Verbindungen im 6ffentlichen Ver-
kehr. Die Eroffnung des Gotthardbasistunnels dirfte die Erreichbarkeit der Gotthardregion
geringfiigig verbessert haben. Gemass unserer Analyse zur Eréffnung der Neuen Eisenbahn-
Alpentransversale (NEAT) gewinnt das Tessin insbesondere dank des Monte-Ceneri-Tunnels
(Eroffnung 2020) 0.04 SQl-Indexpunkte hinzu, wahrend auf den Kanton Uri zusétzliche

0.01 Punkte entfallen.

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

Regionale Standortqualitat: Kunden der Credit Suisse kdnnen Factsheets zu einzelnen Wirt-
schaftsregionen bei ihrem Kundenberater bestellen.

Swiss Economics | Oktober 2019 6/18



Ausblick Standortqualitat 2025

Zug durfte Basel-Stadt wieder
an der Spitze ablosen

Abschaffung der
Steuerprivilegien
far Statusgesell-
schaften

Férderung von
Forschung und
Entwicklung

Der fundamentale Umbau der Unternehmensbesteuerung hat begonnen. Erste Kantone
haben ihre Unternehmenssteuern deutlich reduziert. Die privilegierte Besteuerung von
Statusgesellschaften wird 2020 abgeschafft. Zudem verbessert sich dann mit der
Er6ffnung des Ceneri-Basistunnels insbesondere die Erreichbarkeit des Tessins. Der
neuste Ausblick auf die Standortqualitat im Jahr 2025 sieht Zug wieder an der Spitze,
vor Basel-Stadt und Ziirich. Der Kanton Genf macht 10 Range gut und belegt Rang 4.

Am 19. Mai 2019 haben die Schweizer Stimmberechtigten das Bundesgesetz Uber die Steuerre-
form und die AHV-Finanzierung (STAF) angenommen. Die darin enthaltene Reform der Unter-
nehmensbesteuerung soll unter anderem die internationale Akzeptanz wiederherstellen und die
Standortattraktivitat erhalten. Der Hauptteil der Massnahmen tritt auf Anfang 2020 in Kraft: Die
privilegierte Besteuerung fir Statusgesellschaften (Holding-, Verwaltungs-, Domizilgesellschaften
sowie gemischte Gesellschaften) wird abgeschafft. Kiinftig gelten fiir alle Unternehmen dieselben
Besteuerungsregeln.

Um die Attraktivitat des Wirtschaftsstandorts Schweiz zu erhalten, werden auf Kantonsebene neue
Massnahmen zur Férderung innovativer Tatigkeiten eingefihrt, die auch im Ausland anerkannt
sind. Die folgende Tabelle bietet eine Ubersicht tber die derzeit beabsichtigte Ausgestaltung der
Steuerinstrumente. Alle Kantone missen die privilegierte Besteuerung von Gewinnen aus Paten-
ten (Patentbox) einfiihren — die Entlastung darf dabei héchstens 90% dieses Gewinns betragen.
Fakultativ kdnnen Kantone zusatzliche Abzuge fir Aufwendungen in F&E vorsehen. Schliesslich

Zirich nutzt den Spielraum bei neuen Instrumenten voll aus

Uberblick tiber die kantonale Ausgestaltung der zentralen neuen Steuerinstrumente, Stand 05.09.2019

Befreiung
Entlastungs- Zusétzlicher Dividenden- Zinsabzug
begrenzung Patentbox Abzug F&E besteuerung auf Eigenkapital

ZH" 70% 90% 50% 50% i
ow 70% 90% 50% 50% X
AG 70% 90% 50% 50% X
sz 70% 90% 50% 50% X
ZG 70% 90% 50% 50% X
BE 70% 90% 50% 50% X
il 70% 90% 50% 30% X
Ju 70% 90% 50% 30% X
SO 70% 90% 50% 30% X
SH 70% 90% 25% 40% X
NW 70% 90% 0% 50% X
GR 70% 70% 0% 30% X
TG 70% 40% noch offen 30% D
LU 70% 10% 0% 40% X
VS 50% 90% 50% 40% X
BL 50% 90% 20% 40% X
AR 50% 50% 50% 40% X
UR 50% 30% 0% 50% X
Al 50% 10% 0% 50% X
BS* 40% 90% 0% 20% X
SG* 40% 50% 40% 30% X
NE* 40% 20% 50% 40% X
FR* 20% 90% 50% 30% X
GL* 10% 10% 0% 30% D
GE* 9% 10% 50% 30% X
VD Umsetzung noch nicht bekannt 30% X
Maximum zulassig ~ 70% 90% 50% 50%

Quelle: BDO, Credit Suisse * Umsetzung per 01.01.2020 bestatigt
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Erhéhung der
Dividendenbe-
steuerung und des
Kantonsanteils

Grosse kantonale
Unterschiede in der
Ausgestaltung der
neuen Steuerinstru-
mente

Trend zu Wett-
bewerb (ber tiefere
ordentliche Steuer-
satze halt an

kann ein Kanton einen Zinsabzug fur die Eigenfinanzierung gewahren, sofern die effektive Ge-
winnsteuerbelastung im Kantonshauptort mindestens 18.03% betragt. Die steuerliche Entlastung
dieser drei Steuerinstrumente darf insgesamt aber nicht héher sein als 70% (Entlastungsbegren-
zung), d. h. jedes Unternehmen muss mindestens 30% seines steuerbaren Gewinns vor Anwen-
dung der Sonderregelungen versteuern.

Zur Gegenfinanzierung der Reform werden unter anderem die Ertrage aus Beteiligungen bei der
Einkommenssteuer starker besteuert: Auf Bundesebene neu zu 70% (heute 60% im Privat- und
50% im Geschaftsvermogen) und auf Kantonsebene zu mindestens 50% (heute liegen sie in vier
Kantonen tiefer). Die Kantone werden zudem in Zukunft 21.2% aus den Ertragen der direkten
Bundessteuer erhalten (bisher 17%), nicht zuletzt, um ihnen zusatzlichen Spielraum zur Senkung
der ordentlichen Steuersatze zu verschaffen.’

Innerhalb der gesetzten Leitplanken kénnen die Kantone das fiir sie optimale Gesamtpaket aus
ordentlichen Unternehmenssteuersétzen sowie massgeschneiderten steuerpolitischen Massnah-
men schniren. Die steuerpolitische Strategie eines Kantons ist von der Bedeutung der Statusge-
sellschaften, der Relevanz der Unternehmensbesteuerung flr deren Standortattraktivitat, der In-
tensitat des interkantonalen und internationalen Steuerwettbewerbs und den finanziellen Méglich-
keiten des Kantons abhangig.

Trotz der neu eingefihrten Steuerprivilegien werden die Méglichkeiten, die Bemessungsgrundlage
zu verringern, unter dem Strich kleiner. Zudem werden viele Unternehmen eher nicht von den
geplanten neuen Steuerinstrumenten profitieren kdnnen. Um im Steuerwettbewerb attraktiv zu
bleiben, plant die Mehrheit der Kantone deshalb eine Reduktion der ordentlichen Unternehmens-
steuerséatze (vgl. Abb.). Einzelne Kantone, wie Waadt und Basel-Stadt, haben ihre Steuersatze
bereits per Anfang 2019 deutlich gesenkt. In anderen missen die Steuerstrategien noch von den
Blrgern genehmigt werden.

Nidwalden, Zug und Schaffhausen planen tiefste Unternehmenssteuern

Gesamtbelastung” durch Gewinn- und Kapitalsteuern, in % des Reingewinns, 2019 sowie unter Berlicksichtigung der von den Kantonsre-
gierungen bereits kommunizierten Anpassungen bei der Unternehmensbesteuerung (Stand 5. September 2019)

059 Durchschnittliche Gesamtbelastung: B Angekindigte ungefahre
° 2019 Steuersatzreduktion
nach STAF —|
20%
15%
10%
5%
0%

OIIT I XOCONAQDXLW JWr oo I DOD0OXniETITW
SR <P sS252Z00i33532628 40

* 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

Quelle: TaxWare, BDO, Credit Suisse

! Neben den hier genannten Massnahmen beinhaltet die Reform weitere steuerliche Massnahmen bei Unternehmen
(Anpassungen bei der Kapitalsteuer, Regeln zur Aufdeckung von stillen Reserven etc.) sowie Aktiondren (Einschrankun-
gen beim Kapitaleinlageprinzip). Zudem wird der interkantonale Finanzausgleich angepasst. Fiir detaillierte Informationen
vgl.: www.efd.admin.ch/efd/de/home/dokumentation/gesetzgebung/abstimmungen/staf.html.
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Deutliche Aus-
wirkungen auf die
Standortqualitat

Standortqualitat
2025: Zug wieder an
der Spitze, gefolgt
von Basel-Stadt,
Zirich und Aufstei-
ger Genf

Relativer Vorteil
tiefer Unter-
nehmenssteuern
nimmt ab

Die Unternehmenssteuerreform und die kantonalen Anpassungen bei den Unternehmenssteuern
werden — sofern sie die Stimmberechtigten denn bestétigen — die Karten im kantonalen Wettbe-
werb um Unternehmen neu mischen. Somit wiirde sich eine von sieben Komponenten im
Standortqualitatsranking der Credit Suisse deutlich verandern. Basierend auf den von den Kan-
tonsregierungen beabsichtigten Anpassungen bei der Unternehmensbesteuerung, die in vielen
Fallen schrittweise bis etwa 2025 implementiert wiirden, haben wir im November 2018 und im
April 2019 einen Ausblick auf die Standortqualitat im Jahre 2025 gewagt.? Dafiir haben wir den
Standortqualitats-Teilindikator «steuerliche Attraktivitat fur juristische Personen» neu berechnet.
Dieser misst die Belastung mit ordentlichen Gewinn- und Kapitalsteuern, nicht aber die geplante
Ausgestaltung der neuen Steuerinstrumente. Berlicksichtigt wurden auch Veranderungen der
Erreichbarkeitsindikatoren infolge der Fertigstellung der Neuen Eisenbahn-Alpentransversale
(NEAT) bis 2020. Da es in der Zwischenzeit nochmals Anderungen bei den geplanten kantonalen
Steuerstrategien gab, haben wir das hypothetische Ranking aufdatiert.

In diesem hypothetischen Standortqualitatsindikator fur das Jahr 2025 steht der Kanton Zug wie-
der an der Spitze (vgl. Abb.): Mit der dort beschlossenen Senkung der Gewinnsteuerbelastung auf
rund 12% kénnte er den Kanton Basel-Stadt wieder auf Rang 2 verweisen. Mit der vom Stimm-
volk bereits bestatigten Reduktion der Gewinnsteuerbelastung auf 18.19% bleibt der Kanton
Zlrich auf dem 3. Rang. Auf den Réngen vier und fiinf kdmen nach aktueller Information die Kan-
tone Genf und Basel-Landschaft zu liegen (geplante Gewinnsteuerbelastung 13.99% bzw.
13.45%) — gegeniber 2019 eine Verbesserung um ganze 10 bzw. sechs Range. Der Aargau, der
2018 noch auf dem dritten Rang lag, wiirde wegen des Verzichts auf eine Reduktion des ordentli-
chen Gewinnsteuersatzes voraussichtlich auf Rang sechs zurtickfallen.

Senkungen der Unternehmenssteuern erhéhen die Standortqualitat. Aufgrund der relativen Be-
trachtung der Standortqualitdt kdnnen Kantone trotz Entlastungen dennoch Rénge im Standort-
qualitatsindikator verlieren. Die heutigen Spitzenreiter bei den Unternehmenssteuern werden ihres
relativen Vorteils zumindest teilweise beraubt, weil die Unterschiede insgesamt geringer werden
und sich einige Kantone steuerlich gar noch attraktiver positionieren méchten. Mit Ausnahme von
Zug und Uri, sinkt der Indikatorwert fir alle Zentralschweizer und die beiden Appenzeller Kantone.
Den starksten Rangverlust — ganze vier Platze — wiirden hier die Kantone Appenzell Ausserrhoden
und Obwalden erleiden. Nachdem die Berner Stimmbevdlkerung im November 2018 die Steuer-
gesetzrevision abgelehnt hat, wiirde der Kanton im Steuerranking zukinftig die rote Laterne tber-
nehmen und damit im Standortqualititsranking sogar um finf Range auf Rang 23 zurlickfallen.
Am Ende der Rangliste kdme es nach Jahren der Stabilitét zu einem Rangwechsel: Mit einem
Gewinnsteuersatz von 15% wirde der Kanton Jura das Wallis auf den Schlussrang verweisen.

Standortqualitat 2025: Zug wieder vorne, Basel-Landschaft und Genf mit Ranggewinnen

Standortqualitatsindikator (SQI), synthetischer Index, CH = 0, 2019 und bei Neuberechnung der Teilindikatoren der Erreichbarkeit sowie der
Steuerbelastung fir juristische Personen
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Quelle: Credit Suisse

2 Vgl. «Standortqualitdt 2025: Ausblick auf das Ranking nach der Steuerreform», Credit Suisse, November 2018, sowie
«STAF: Kantonale Strategien im Wettbewerb um Unternehmen», Credit Suisse, April 2019.
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Anhang

Resultate SQI 2019 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 2019
Kanton g::g:)l::;hne Luer::grs‘(e::e Fachkréfte :-iI:i:I:t:uali- Bevélkerung Beschéftigte Flughéfen sal 2019 212792%(::)’
BS = ++ = + ++ ++ + 2.07 ++ 1 (+3)
ZG ++ ++ ++ ++ + + + 2.05 ++ 2(-1)
ZH ++ -- + + ++ ++ ++ 1.35 ++ 3(-1)
AG + + + - + ++ + 0.84 + 4(-1)
NW -+ ++ + - - = - 0.61 + 5=
4 T+ ++ = - = = = 0.59 + 6 (=)
LU + ++ + - = = = 0.54 + 7(=)
VD -- ++ - + = - = 0.24 = 8 (+9)
AR + ++ + - - = - 0.19 = 91
TG + + = - = + = 0.13 = 10 (1)
BL - - + - + ++ = 0.09 = 1 (=)
ow -+ ++ = - - - - 0.04 = 12(-2)
SH = + + - = = = 0.03 = 13 (-1)
GE - -- -- ++ + = ++ 0.02 = 14 (-1)
SG + + = - = = = -0.29 = 15.(=)
Al ++ ++ = -- - - - -0.30 = 16 (-2
30 = - = - + + = -0.31 - 17 (-1)
BE - - + - = = - -0.72 - 18 (+1)
NE -- + -- - - - - -0.74 - 19 (-1)
UR ++ + - -- - - - -0.83 - 20 (=)
GL + + - -- - - - -0.95 - 21 (=)
Tl + - -- - - - - -1.00 -- 22 (=)
FR _ o - - = = - -1.06 -- 23 (=)
GR + = = -- -- -- - -1.17 -- 24 (=)
VS N - -- - - - -- - -1.67 -- 25 (=)
U _ o o - - - - -1.92 -- 26 (=)

Quelle: Credit Suisse

Swiss Economics | Oktober 2019 10/18



Standortqualitat der Schweizer Wirtschaftsregionen* 2019

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

Erreichbarkeit der Bevélkerung
Erreichbarkeit der Beschaftigten
Erreichbarkeit von Flughafen

Verfligbarkeit von
Hochqualifizierten

Verfiigbarkeit von
Fachkraften

Steuerliche Attraktivitat
fuir juristische Personen
Steuerliche Attraktivitat
fur nattrliche Personen

O Schweizer Mittel

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

1 Zurich-Stadt 2  Glattal 3 Furttal 4 Limmattal 5 Knonaueramt 6 Zimmerberg
SQl 3.01 Rang 1 SQl 1.89 Rang 4 SOl 0.99 Rang 16 SOl 1.36 Rang 9 SQl 1.00 Rang 156 sl

169 Rang 7

7 Pfannenstiel 8 Oberland-Ost 9  Oberland-West 10 Winterthur-Stadt 11 Winterthur-Land 12 Weinland*
SQl 1.73 Rang 6 SQl -0.17 Rang 47 SQl 0.74 Rang 19 SQl 1.256 Rang 11 SQl 0.59 Rang 25 sQ

0.46  Rang 29

13 Unterland 14 Bemn 16 Erlach/Seeland 16 Biel/Seeland 17 Jura bernois 18 Oberaargau”
SQl 0.79 Rang 18 SQl 0.6 Rang 27 Sal -0.7 Rang 61 SQl -0.6  Rang 57 SQl -1.6  Rang 95 sal

-0.8 Rang 62

(%) )

3
\& "

Saanen/
19 Burgdorf 20 Oberes Emmental 21 Aaretal 22 Schwarzwasser 23 Thun 24 Obersimmental
SQl -0.8  Rang 65 sQl -1.8 Rang 103  SQl -1 Rang 74 Sal -1.3  Rang 83 SQl -1.2  Rang 78 sQl -22  Rang 110
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a, )

Berner
25 Kandertal 26 Oberland-Ost
sal -2 Rang 107 SQl -1.7  Rang 102

31 Willisau 32 Entlebuch

SQl -0.14 Rang 46 SQlI -0.81 Rang 64

Nidwalden/

37 Sarneraatal 38 Engelberg

SQl 0.04 Rang 37 SQl 0.64 Rang 26

(")

44 La Gruyere
SQl -1.52 Rang 92

43 La Sarine
SQl -0.61 Rang 59

49 Thal 50 Solothun

SQl -1.10 Rang 77 SQl -0.13 Rang 44

55 Appenzell A.Rh."
sSal 0.19 Rang 35

56 Appenzell .Rh.
SQl -0.35 Rang 51

61 Linthgebiet
SQl -0.12 Rang 43

62 Toggenburg
SQl -0.85 Rang 69

67 Schanfigg 68 Mittelbinden

SQl -1.70 Rang 98 SQl -1.20 Rang 80

27 Grenchen” 28 Laufental® 29 Luzern

SQl 1.08 Rang 14

30 Sursee/Seetal

Sal -09 Rang 70 SQl -09 Rang 73 SQl 0.67 Rang 21

33 Uri 35 Einsiedeln 36 March/Hofe

SQlI -0.06 Rang 41

34 Innerschwyz"

SQl -0.83 Rang 67 SQl 0.24 Rang 34 SQl 1.27 Rang 10

)
g

Lorzenebene/ Zuger
40  Glarner Hinterland 41 Ennetsee 42 Berggemeinden

SQl 2.33 Rang 2

Glarner Mittel-
39 und Unterland

Sal -0.81 Rang 63 SQl -1.21 Rang 81 SQl 1.24 Rang 12

(%)

47 Glane/Veveyse
SQl -1.39 Rang 85

Olten/

45 Sense 46 Murten* 48 Gosgen/Géu

sal -1.19 Rang 79 SQl -0.63 Rang 60 SQl -0.09 Rang 42

51 Basel-Stadt 52 Unteres Baselbiet 53 Oberes Baselbiet'

SQl -0.14 Rang 45

54 Schaffhausen

SQl 2.07 Rang 3 SQl 0.48 Rang 28 SAl -0.01 Rang 39

St.Gallen/
57 Rorschach”

SQl 0.09 Rang 36

58 St. Galler Rheintal
SQl -0.45 Rang 54

59 Werdenberg
SQl -0.55 Rang 56

60 Sarganserland
SQl -0.82 Rang 66

€

64 Bundner Rheintal

4

63 Wil 65 Prattigau 66 Davos

Sal -0.01 Rang 40 SQl -0.562 Rang 55 SQl -1.22 Rang 82 sSal -1.07 Rang 76

Domleschg/

69 Hinterrhein 70 Surselva 71 Engiadina bassa

SQl -1.72 Rang 100

72 Oberengadin

Sal -1.41 Rang 88 SQl -1.63 Rang 93 SQl -1.48 Rang 90
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73 Mesolcina 74 Aarau* 76 Brugg/Zurzach
SQl -1.43 Rang 89 SQl 0.63 Rang 23 SQl 0.83 Rang 17

79 Fricktal 80 Thurtal 81 Untersee/Rhein”
SQl 0.63 Rang 22 SQl 0.29 Rang 33 SQl 0.31  Rang 32

85 Bellinzona 86 Lugano 87 Mendrisio
SQl -0.99 Rang 75 SQl -0.57 Rang 58 SQl -0.43 Rang 53

91 Vevey/Lavaux 92 Aigle 93 Pays d'Enhaut
SQl 0.41  Rang 30 SQl -0.92 Rang 72 SQl -1.31 Rang 84

) i)

Y Y

97 LaBroye* 98 Goms 99 Brig
SQl -0.92 Rang 71 SQl -2.14 Rang 109 SQl -1.71 Rang 99

géim &N &

Monthey/
103 Sion 104 Martigny 105 St-Maurice

SQl -1.41 Rang 86 SQl -1.72 Rang 101 SQl -1.63 Rang 97

109 Geneve 110 Jura
SQl 0.02 Rang 38 SQl -1.92 Rang 105

76 Baden
SQl 1.82 Rang 5

82 Oberthurgau”
SQl -0.37 Rang 52

77 Mutschellen 78 Freiamt
SQl 1.45 Rang 8 SQl 0.39 Rang 31

83 Tre Valli 84 Locamno
SQl -1.83 Rang 104 SQl -1.41 Rang 87

88 Lausanne

SQl 0.68 Rang 20

94  Gros-de-Vaud
SQl -0.21 Rang 48

&)

s/

100 Visp
SQl -2.01 Rang 106

106 Neuchatel
SQl -0.26 Rang 49

89 Morges/Rolle 90 Nyon®
SQl 0.62 Rang 24 sSal 1.22 Rang 13

95 Yverdon 96 La Vallée
SQl -0.34 Rang 50 SQl -0.85 Rang 68

D o)

v

101 Leuk 102 Sierre
SQl -2.07 Rang 108 SQl -1.57 Rang 94

3

La-Chaux-de-
107 Fonds” 108 Val-de-Travers

SQl -1.562 Rang 91 SQl -1.63 Rang 96
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Wichtige Informationen

Dieser Bericht bildet die Ansicht des CS Investment Strategy Departments ab
und wurde nicht gemass den rechtlichen Vorgaben erstellt, die die Unabhan-
gigkeit der Investment-Analyse férdern sollen. Es handelt sich nicht um ein
Produkt der Research Abteilung von Credit Suisse, auch wenn Bezlige auf
verdffentlichte Research-Empfehlungen darin enthalten sind. CS hat Weisun-
gen zur Losung von Interessenkonflikten eingefiihrt. Dazu gehoren auch
Weisungen zum Handel vor der Veréffentlichung 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 lhrer
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 Grund-
lage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch lhren unabhéngigen Anla-
geberater bezliglich notwendiger Erlauterungen zum Inhalt dieses Berichts
beraten lassen. Zusétzliche Informationen erhalten Sie ausserdem in der
Broschire «Besondere Risiken im Effektenhandel», die Sie bei der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung erhalten.

Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fiir zukiinftige Wert-
entwicklungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, Gebiih-
ren oder andere Kosten sowie durch Wechselkursschwankungen
beeinflusst werden.

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine keine zuverldssigen
Indikatoren flr zukinftige 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 Wertentwicklung. Sind Anlagen in einer anderen Wahrung als |hrer
Basiswahrung denominiert, kdnnen Wechselkursschwankungen den Wert, den
Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen. Sie sollten, soweit Sie eine
Beratung fir erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser Ent-
scheidung unterstlitzen. Anlagen werden moglicherweise nicht ¢ffentlich oder
nur an einem eingeschréankten Sekundérmarkt gehandelt. Ist ein Sekundar-
markt vorhanden, kann der Kurs, zu dem die Anlagen an diesem Markt gehan-
delt werden, oder die Liquiditat bzw. lliquiditat des Marktes nicht vorhergesagt
werden.

Schwellenmarkte

In Fallen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmérkte bezieht, weisen wir
Sie darauf hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in verschiedenen Anlageka-
tegorien von oder in Zusammenhang oder Verbindung mit Emittenten und
Schuldnerm, die in Schwellenlédndern gegriindet, stationiert oder hauptséachlich
geschéftlich tatig sind, Unsicherheiten und Risiken verbunden sind. Anlagen im
Zusammenhang mit Schwellenldndern konnen als spekulativ betrachtet werden;
ihre Kurse neigen zu einer weit hdheren Volatilitat als die der stérker entwickel-
ten Léander der Welt. Anlagen in Schwellenmarkten sollten nur von versierten
Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten getatigt werden, die Uber eigenstén-
diges Wissen Uber die betreffenden Markte sowie die Kompetenz verfigen, die
verschiedenen Risiken, die solche Anlagen bergen, zu bertcksichtigen und
abzuwégen und ausreichende finanzielle Ressourcen zur Verfligung haben, um
die erheblichen Risiken des Ausfalls solcher Anlagen zu tragen. Es liegt in Ihrer
Verantwortung, die Risiken, die sich aus Anlagen in Schwellenmarkten ergeben,
und lhre Portfolio-Strukturierung zu steuern. Bezlglich der unterschiedlichen
Risiken und Faktoren, die es bei Anlagen in Schwellenmérkten zu berticksichti-
gen gilt, soliten Sie sich von lhren eigenen Beratern beraten lassen.

Alternative Anlagen

Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum Schutz von
Anlegern, die flr regulierte und zugelassene gemeinsame Anlagen gelten;
Hedge-Fonds-Manager sind weitgehend unreguliert. Hedge-Fonds sind nicht
auf eine bestimmte Zurlickhaltung bei Anlagen oder Handelsstrategie be-
schrankt und versuchen, in den unterschiedlichsten Mérkten Gewinne zu erzie-
len, indem sie auf Fremdfinanzierung, Derivate und komplexe, spekulative
Anlagestrategien setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls erhéhen kénnen.
Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Risiko, einschliesslich Totalverlust, und
sind fir viele Privatanleger moglicherweise ungeeignet. Die Performance dieser
Anlagen hangt von unvorhersehbaren Faktoren ab, etwa Naturkatastrophen,
Klimaeinfliissen, Transportkapazititen, politischen Unruhen, saisonalen
Schwankungen und starken Einfliissen aufgrund von Fortschreibungen, insbe-
sondere bei Futures und Indizes.

Private Equity

Private Equity (hiernach «PE») bezeichnet private Investitionen in das Eigenkapi-
tal nicht bérsennotierter Unternehmen. Diese Anlagen sind komplex, meistens
illiquide und langfristig. Investitionen in einen PE-Fonds sind in der Regel mit
einem hohen finanziellen und/oder geschaftlichen Risiko verbunden. Anlagen in
PE-Fonds sind nicht kapitalgeschlitzt oder garantiert. Die Investoren miissen
ihre Kapitalnachschusspflicht tiber lange Zeitraume erfillen. Wenn sie dies nicht
tun, verfallt moglicherweise ihr gesamtes Kapital oder ein Teil davon, sie verzich-
ten auf kiinftige Ertrage oder Gewinne aus Anlagen, die vor dem Ausfall geta-
tigt wurden, und verlieren unter anderem das Recht, sich an kinftigen Investiti-
onen zu beteiligen, oder sind gezwungen, ihre Anlagen zu einem sehr niedrigen
Preis zu verkaufen, der deutlich unter den Bewertungen am Sekundérmarkt
liegt. Unternehmen oder Fonds kénnen hochverschuldet sein und deshalb
anfalliger auf ungiinstige geschéftliche und/oder finanzielle Entwicklungen oder
Wirtschaftsfaktoren reagieren. Diese Investitionen kénnen einem intensiven
Wettbewerb, sich &ndernden Geschéfts- bzw. Wirtschaftsbedingungen oder
sonstigen Entwicklungen ausgesetzt sein, die ihre Wertentwicklung unglinstig
beeinflussen.

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe héngt von der Bonitat des Emittenten bzw. des
Garanten ab. Sie kann sich wahrend der Laufzeit der Anleihe dndern. 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 mdglicherweise nicht oder nur teilweise zurtick.

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 aus-
schiieBlich zur Erlduterung. Ihre eigene Anlageverteilung, Portfoliogewichtung
und Wertentwicklung kénnen nach Ihrer persénlichen Situation und Risikotole-
ranz erheblich davon abweichen. Meinungen und Ansichten der Anlagestrate-
gen kénnen sich von denen anderer CS-Departments unterscheiden. Ansich-
ten der Anlagestrategen kénnen sich jederzeit ohne Ankiindigung oder Ver-
pflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustel-
len, dass solche Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis gelangen.

Gelegentlich beziehen sich Anlagestrategen auf zuvor verdffentlichte Research-
Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Anderungen, die in Listenform
zusammengestellt werden. Die darin enthaltenen Empfehlungen sind Ausziige
und/oder Verweise auf zuvor verdffentliche Empfehlungen von Credit Suisse
Research. Bei Aktien bezieht sich dies auf die entsprechende Company Note
oder das Company Summary des Emittenten. Empfehlungen fiir Anleihen sind
dem entsprechenden Research Alert (Anleihen) oder dem Institutional Rese-
arch Flash/Alert — Credit Update Switzerland zu entnehmen. Diese Publikatio-
nen sind auf Wunsch erhaltlich oder kdnnen von https://investment.credit-
suisse.com heruntergeladen werden. Offenlegungen sind unter www.credit-
suisse.com/disclosure zu finden.
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Allgemeiner Haftungsausschluss / Wich-
tige Information

Der vorliegende Bericht ist nicht fur die Verbreitung an oder die Nutzung durch
naturliche oder juristische Personen bestimmt, die Blirger eines Landes sind
oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem
die Verbreitung, Vertffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Informa-
tionen geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen wiirde oder in dem CS
Registrierungs- oder Zulassungspflichten erfllen misste.

In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse AG,
ihre Tochter- und verbundenen Untemehmen. Weitere Informationen Uber 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 Wertschriften oder
anderen Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch Tatsachen, Meinungen
oder Zitate, sind unter Umsténden gekirzt oder zusammengefasst und bezie-
hen sich auf den Stand am Tag der Erstellung des Dokuments. Bei den in
diesem Bericht enthaltenen Informationen handelt es sich lediglich um allge-
meine Marktkommentare und in keiner Weise um eine regulierte Finanzbera-
tung bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte Finanzdienstleistungen. Den
finanziellen Zielen, Verhaltnissen und Beduirfnissen einzelner Personen wird
keine Rechnung getragen. Diese mussen indes berlicksichtigt werden, bevor
eine Anlageentscheidung getroffen wird. Bevor Sie eine Anlageentscheidung
auf der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch Ihren unab-
hangigen Anlageberater beztiglich notwendiger Erlauterungen zum Inhalt
dieses Berichts beraten lassen. Dieser Bericht bringt lediglich die Einschatzun-
gen 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 gedusser-
ten unterscheiden und kénnen sich jederzeit ohne Ankiindigung oder die
Verpflichtung zur Aktualisierung andemn. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzu-
stellen, dass solche Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis gelangen. PROGNO-
SEN & SCHATZUNGEN: Vergangene Wertentwicklungen sollten weder als
Hinweis noch als Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse aufgefasst werden, noch
besteht eine ausdriickliche oder implizierte Gewahrleistung flir kiinftige Wert-
entwicklungen. Soweit dieser Bericht Aussagen Uber kiinftige Wertentwicklun-
gen enthalt, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher diverse
Risiken und Ungewissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen
ungeprift. Sdmtliche hierin erwahnten Bewertungen unterliegen den CS-
Richtlinien und -Verfahren zur Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behalt sich
das Recht vor, alle in dieser Publikation unter Umstanden enthaltenen Fehler
zu korrigieren. Die CS, ihre verbundenen Untemehmen und/oder deren Mitar-
beitende halten moglicherweise Positionen oder Bestande, haben andere
materielle Interessen oder tatigen Geschéafte mit hierin erwahnten Wertschriften
oder Optionen auf diese Wertschriften oder tatigen andere damit verbundene
Anlagen und steigem oder verringern diese Anlagen von Zeit zu Zeit. Die CS
bietet den hierin erwahnten Untermehmen oder Emittenten méglicherweise in
erheblichem Umfang Beratungs- oder Anlagedienstleistungen in Bezug auf die
in dieser Publikation aufgefiihrten Anlagen oder damit verbundene Anlagen
oder hat dies in den vergangenen zwdlf Monaten getan. Einige hierin aufge-
fiihrte Anlagen werden von einem Unternehmen der CS oder einem mit der CS
verbundenen Unternehmen angeboten oder die CS ist der einzige Market
Maker fur diese Anlagen. Die CS ist involviert in zahlreiche Geschafte, die mit
dem genannten Unternehmen in Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschéf-
ten gehdren unter anderem spezialisierter Handel, Risikoarbitrage, Market
Making und anderer Eigenhandel. BESTEUERUNG: Diese Publikation
enthalt keinerlei Anlage-, Rechts-, Bilanz- oder Steuerberatung. Die CS berat
nicht hinsichtlich der steuerlichen Konsequenzen von Anlagen und empfiehlt
Anlegem, einen unabhéngigen Steuerberater zu konsultieren. Die Steuersétze
und Bemessungsgrundlagen hangen von personlichen Umstanden ab und
kénnen sich jederzeit &ndern. QUELLEN: Die in diesem Bericht enthaltenen
Informationen und Meinungen stammen aus oder basieren auf Quellen, die von
CS als zuverldssig erachtet werden; dennoch garantiert die CS weder deren
Richtigkeit noch deren Vollstandigkeit. Die CS lehnt jede Haftung fiir 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 tbemimmt keine Verantwortung fiir
deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich um eigenes Website-Material der
CS. Die Adressen und Hyperlinks (einschliesslich Adressen und Hyperlinks
zu dem eigenen Website-Material der CS) werden nur als praktische Hilfe
und Information fiir Sie veréffentlicht, und die Inhalte der Websites, auf die
verwiesen wird, sind keinesfalls Bestandteil des vorliegenden Berichts. Der
Besuch der Websites oder die Nutzung von Links aus diesem Bericht oder
der Website der CS erfolgen auf Ihr eigenes Risiko. DATENSCHUTZ: |hre
Personendaten werden geméss der Datenschutzerklarung von Credit Suisse
verarbeitet, die Sie von zu Hause aus Uber die offizielle Homepage von
Credit Suisse - https://www.credit-suisse.com - abrufen kdnnen. Um Sie
mit Marketingmaterial zu unseren Produkten und Leistungen zu versorgen,
konnen Credit Suisse Group AG und ihre Tochtergesellschaften lhre wich-
tigsten Personendaten (d. h. Kontaktangaben wie Name, E-Mail-Adresse)
verarbeiten, bis Sie uns davon in Kenntnis setzen, dass Sie diese nicht mehr
erhalten wollen. Sie konnen dieses Material jederzeit abbestellen, indem Sie
lhren Kundenberater benachrichtigen.

Allgemeiner Haftungsausschluss / Ver-
triebsinformationen

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 Eidge-
nossischen Finanzmarktaufsicht untersteht. Bahrain: Der Vertrieb dieses
Berichts erfolgt tber Credit Suisse AG, Bahrain Branch, die von der Central
Bank of Bahrain (CBB) als Investment Business Firm der Kategorie 2 zugelas-
sen ist und beaufsichtigt wird. Zugehérige Finanzdienstleistungen oder -
produkte werden ausschliesslich professionellen Kunden oder qualifizierten
Anlegem geméss Definition der CBB angeboten und sind nicht fiir andere
Personen vorgesehen. Die CBB hat dieses Dokument oder die Vermarktung
eines Anlageinstruments, auf das hier Bezug genommen wird, im Koénigreich
Bahrain weder gepriift noch genehmigt und haftet nicht fiir die Wertentwick-
lung eines solchen Anlageinstruments. Credit Suisse AG, Bahrain Branch, eine
Niederlassung der Credit Suisse AG, Zirich/Schweiz befindet sich an folgen-
der Adresse: Level 21-22, East Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama,
Kénigreich Bahrain. Deutschland: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch
die Credit Suisse (Deutschland) Aktiengesellschaft, die von der Bundesanstalt
fur 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) verfigt 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 fUr keinerlei andere Personen bestimmt. Die Adresse der Credit
Suisse AG (DIFC Branch) lautet Level 9 East, The Gate Building, DIFC, Dubai,
Vereinigte Arabische Emirate. Frankreich: Dieser Bericht wird von Credit
Suisse (Luxembourg) S.A. Succursale en France («franzosische Zweignieder-
lassung») verdffentlicht, die eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxem-
bourg) S.A. ist, einem ordnungsgemass zugelassenen Kreditinstitut im Gross-
herzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Lu-
xemburg. Die franzésische Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen
Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehdrde Commission de Surveillance
du Secteur Financier (CSSF) und den beiden franzésischen Aufsichtsbehérden
Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution (ACPR) und Autorité des
Marchés Financiers. Guernsey: Dieser Bericht wird von Credit Suisse AG
Guemsey Branch, einer Zweigstelle der Credit Suisse AG (Kanton Zurich), mit
Sitz in Helvetia Court, Les Echelons, South Esplanade, St Peter Port, Guemn-
sey, vertrieben. Credit Suisse AG Guernsey Branch wird zu 100% von der
Credit Suisse AG gehalten und von der Guernsey Financial Services Commis-
sion tiberwacht. Exemplare der letzten Abschliisse werden auf Wunsch bereit-
gestellt. 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 (Registrier-
ungsnr. INH 000001030), als Portfoliomanager (Registrierungsnr.
INPO00002478) und als Borsenmakler (Registrierungsnr. NZ000248233)
unter der folgenden Geschéftsadresse beaufsichtigt wird: 9th Floor, Ceejay
House, Dr. Annie Besant Road, Worli, Mumbai — 400 018, Indien, Telefon
+91-22 6777 3777. Italien: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt tiber Credit
Suisse (Qatar) L.L.C., die von der Qatar Financial Centre Regulatory Authority
(QFCRA) unter der QFC-Lizenz-Nummer 00005 zugelassen ist und reguliert
wird. Alle betreffenden Finanzprodukte oder Dienstleistungen werden aus-
schliesslich Firmenkunden oder Marktkontrahenten (gemass Definition der
QFCRA) angeboten, einschliesslich naturlicher Personen, die sich als Firmen-
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kunden einstufen liessen, mit einem Nettovermégen von mehr als OR 4
Millionen und ausreichenden Finanzkenntnissen, -erfahrungen und dem ent-
sprechenden Verstandnis bezliglich solcher Produkte und/oder Dienstleistun-
gen. Daher dirfen andere Personen diese Informationen weder erhalten noch
sich darauf verlassen. Libanon: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt
durch die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL (CSLF), ein Finanzinstitut, das
durch die Central Bank of Lebanon (CBL) reguliert wird und unter der Lizenzie-
rungsnummer 42 als Finanzinstitut eingetragen ist. Fir die Credit Suisse
(Lebanon) Finance SAL gelten die gesetzlichen und regulatorischen Bestim-
mungen der CBL sowie die Gesetze und Entscheidungen der Capital Markets
Authority of Lebanon (CMA). Die CSLF ist eine Tochtergesellschaft der Credit
Suisse AG und gehért zur Credit Suisse Group (CS). Die CMA tibernimmt
keinerlei Verantwortung fiir 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 erwahnten Anlagen fiir einen bestimmten Anleger
oder Anlegertyp geeignet sind. Anlagen in Finanzmarkte kénnen mit einem
hohen Ausmass an Komplexitét und Risiko einhergehen und sind moglicher-
weise nicht fiir alle Anleger geeignet. Die CSLF prift die Eignung dieser
Anlage auf Basis von Informationen, die der Anleger der CSLF zugestellt hat,
und in Ubereinstimmung mit den internen Richtlinien und Prozessen der Credit
Suisse. Es gilt als vereinbart, dass sémtliche Mitteilungen und Dokumentatio-
nen der CS und/oder der CSLF in Englisch erfolgen bzw. abgefasst werden.
Indem er einer Anlage in das Produkt zustimmt, bestatigt der Anleger, dass er
gegen die Verwendung der englischen Sprache nichts einzuwenden hat.
Luxemburg: Dieser Bericht wird veréffentlicht von Credit Suisse (Luxem-
bourg) S.A., einem ordnungsgeméss zugelassenen Kreditinstitut im Grossher-
zogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxem-
burg. Credit Suisse (Luxembourg) S.A. unterliegt der prudentiellen Aufsicht der
luxemburgischen Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur
Financier (CSSF). Mexiko: Banco Credit Suisse (México), S.A., Institucién de
Banca Multiple, 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 Ihrem Kundenberater bei der Credit Suisse
Mexiko vor der Ausflihrung einer Finanzinvestition. Die Personen, die dieses
Dokument ausgearbeitet haben, erhalten von keinem anderen Unternehmen
der Credit Suisse Group als demjenigen, das sie beschéftigt, eine Zahlung
oder Verglitung. Die Prospekte, Angebotsunterlagen, Termsheets, Anlagestra-
tegien, Jahresberichte und periodischen Finanzinformationen enthielten nutzli-
che Informationen fiir Anleger. Diese Dokumente sind kostenlos erhéltlich,
direkt beim Emittenten von Wertpapieren 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 Kontoauszlige, den INFORME DE OPERACIONES und/oder Bestatigun-
gen, die Sie von der Credit Suisse Mexico geméss den fur Finanzinstitute und
andere Personen, die Wertpapierdienstleistungen erbringen, geltenden allge-
meinen Regeln erhalten. C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. ist ein nach
dem Securities Market Law (<LMV») ordnungsgemass eingetragener Anlage-
berater, 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. Gemass den Bestimmungen des LMV ist die C. Suisse
Asesorfa México, S.A. de C.V. kein unabhéngiger Anlageberater geméss ihrer
Beziehung zur Credit Suisse AG, einem ausléndischen 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 be-
schaftigt, eine Zahlung oder Vergitung. Niederlande: Dieser Bericht wird von
Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Netherlands Branch («niederlandische
Zweigniederlassungp) verdffentlicht, 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 niederldndische Zweigniederlassung unterliegt der prudentiel-
len Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehdrde Commission de Sur-
veillance du Secteur Financier (CSSF) und der niederlandischen Aufsichtsbe-
hérde De Nederlansche Bank (DNB) sowie der niederlandischen Marktaufsicht
Autoriteit Financiéle Markten (AFM). Osterreich: Dieser Bericht wird von
CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A. Zweigniederlassung Osterreich
(«6sterreichische Zweigniederlassungy) verdffentlicht, die eine Niederlassung
von CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A. ist, einem ordnungsgemass
zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift
5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die 6sterreichische Zweigniederlas-

sung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehor-
de Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), d'Arlon, L-2991
Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg und der 6sterreichischen Finanz-
marktaufsichtsbehdrde (FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Wien, Oster-
reich. 283, route Portugal: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxem-
bourg) S.A., Sucursal em Portugal («portugiesische Zweigniederlassung)
veroffentlicht, die eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist,
einem ordnungsgemass zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Lu-
xemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die
portugiesische Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der
luxemburgischen Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur
Financier (CSSF) und der portugiesischen Aufsichtsbehérde Comisséo do
Mercado dos Valores Mobiliarios (CMVM). Saudi-Arabien: Diese Informatio-
nen werden von der Credit Suisse Saudi Arabia (CR Number 1010228645)
verdffentlicht, 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. ordnungsgemass 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. Stidafrika: Die Verteilung dieser Informa-
tionen erfolgt tber Credit Suisse AG, die als Finanzdienstleister von der Finan-
cial Sector Conduct Authority in Stidafrika unter der FSP-Nummer 9788
registriert ist, und/oder Uber Credit Suisse (UK) Limited, die als Finanzdienst-
leister von der Financial Sector Conduct Authority in Stidafrika unter der FSP-
Nummer 48779 registriert ist. Spanien: Dieser Bericht wird in Spanien von
der Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia, einem Unternehmen, das bei der
Comisién Nacional del Mercado de Valores eingetragen ist, verteilt. Turkei:.
Die hierin enthaltenen Anlageinformationen, Anmerkungen und Empfehlungen
fallen nicht unter die Anlageberatungstétigkeit. Die Anlageberatungsleistungen
fir Kunden werden in massgeschneiderter Form von den dazu berechtigten
Instituten erbracht, und zwar unter Beriicksichtigung 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 |hre Risiko- und Renditepréferenzen
méglicherweise nicht geeignet. Eine Anlageentscheidung ausschliesslich auf
Basis der hierin enthaltenen Informationen resultiert méglicherweise in Ergeb-
nissen, 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
folgenden Adresse hat: Levazim Mahallesi, Koru Sokak No. 2 Zorlu Center
Terasevler No. 61 34340 Besiktas/ Istanbul, Turkei. Vereinigtes Kénig-
reich: Dieser Bericht wurde von der Credit Suisse (UK) Limited und der Credit
Suisse Securities (Europe) Limited herausgegeben. Die Credit Suisse Securiti-
es (Europe) Limited und die Credit Suisse (UK) Limited verfigen beide tiber
eine Zulassung der Prudential Regulation Authority und stehen unter der
Aufsicht der Financial Conduct Authority und Prudential Regulation Authority.
Sie sind der Credit Suisse zugehorige, aber rechtlich unabhangige Gesellschaf-
ten. Der Schutz privater Kunden durch die Financial Conduct Authority
und/oder Prudential Regulation Authority gilt nicht fiir Investments oder Dienst-
leistungen, die durch eine Person ausserhalb des Vereinigten Kénigreichs
angeboten werden. Das Financial Services Compensation Scheme gilt nicht,
wenn der Emittent seine Verpflichtungen nicht erfiillt. Sofern es im Vereinigten
Kénigreich verteilt wird oder zu Auswirkungen im Vereinigten Kénigreich fuhren
konnte, stellt dieses Dokument eine von der Credit Suisse (UK) Limited ge-
nehmigte Finanzwerbung dar. Die Credit Suisse (UK) Limited ist durch die
Prudential Regulation Authority zugelassen und wird hinsichtlich der Durchfiih-
rung von Anlagegeschéften im Vereinigten Konigreich durch die Financial
Conduct Authority und die Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der
eingetragene Geschaftssitz 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 Privatan-
legem fir Sie nicht gelten und dass Sie keinen Anspruch auf Entschéadigungen
haben, die Anspruchsberechtigten («Eligible Claimants») im Rahmen des
britischen Financial Services Compensation Scheme mdéglicherweise zur
Verfiigung gestellt werden. Die steuerliche Behandlung héngt von der individu-
ellen Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich kiinftig &ndern.

USA: Weder dieser Bericht noch Kopien davon dirfen in die Vereinig-
ten Staaten versandt, dorthin mitgenommen oder an US-Personen
abgegeben werden. (im Sinne der Regulierungsvorschriften geméss
US Securities Act von 1933, in seiner gliltigen Fassung).

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit
Suisse weder volistandig noch auszugsweise vervielfaltigt werden. Copyright ©
2019 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle
Rechte vorbehalten.
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Weitere Publikationen der Credit Suisse

Private Altersvorsorge:
Mind the Gap: Teilzeit, Auszeit, Vorsorgellicke

Die Studie untersucht das Vorsorgeverhalten der Schweizer
Bevolkerung. Der Fokus liegt dabei auf der gebundenen priva-
ten Vorsorge (Séule 3a) von Frauen und Familien.

11. April 2019

Schweizer KMU-Wirtschaft 2019:
Exporthiirden in der Praxis

Im Rahmen der KMU-Studienreihe wurden in der diesjéhrigen
Ausgabe rund 560 Schweizer KMU zu verschiedenen Aspek-
ten rund um das Thema Protektionismus und Handelshemm-
nisse befragt.

27. August 2019

Monitor Schweiz
3. Quartal 2019

Der Monitor Schweiz analysiert und prognostiziert die Entwick-
lung der Schweizer Wirtschaft.

17. September 2019

Immobilienmonitor
3. Quartal 2019

Der Immobilienmonitor bietet dreimal jahrlich ein Update aller
immobilienrelevanten Marktentwicklungen und ergénzt damit
die jahrlichen Fundamentalanalysen und Spezialthemen der
Credit Suisse Immobilienstudie.

26. September 2019
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