
 

 
 
 
 
 
 

Das Exportbarometer der Credit Suisse, das die ausländische 
Nachfrage nach Schweizer Produkten abbildet, steht zurzeit bei 
einem Wert von 1.02. Damit haben sich die Exporterwartungen 
gegenüber dem Vorquartal (0.94) leicht verbessert. Das Baro-
meter liegt beim langjährigen Durchschnitt von 1 und über der 
Wachstumsschwelle von 0. 

 
Auch die KMU-Exportperspektiven von Switzerland Global 
Enterprise (S-GE) zeigen, dass unter den Schweizer KMU zum 
Jahresauftakt Zuversicht herrscht: Aktuell wird ein Wert von 
65.4 Punkten erreicht, gegenüber 60.8 Punkten zu Beginn 
des 4. Quartals 2014. Der Wert errechnet sich aus der Ex-
portstimmung der KMU für das 1. Quartal 2015 sowie den 
effektiven Exporten im Vorquartal. Auf der von 0 bis 100 rei-
chenden Skala signalisieren Werte über 50 steigende Exporte. 

Mit 48.6% erwartet knapp die Hälfte der im Rahmen der 
KMU-Exportperspektiven von S-GE antwortenden Schweizer 
KMU für das kommende Quartal einen Exportzuwachs. 38.0% 

der KMU gehen von einem stabilen Exportvolumen aus und 
13.4% befürchten rückläufige Exporte. 

Abbildung 2 

KMU-Exportperspektiven von Switzerland Global Enterprise

Gewichteter Wert aus 1.Q 2015 und 4.Q 2014, Wachstumsschwelle = 50 

Quelle: Befragung eines Panels von über 200 Schweizer KMU 

 
Konsumgütersektor erwartet Exportboom 

Gemäss den KMU-Exportperspektiven von S-GE steigen alle 
Branchen optimistisch ins Jahr 2015. Deutlich steigende 
Ausfuhren erwarten insbesondere die Konsumgüterhersteller. 
In den übrigen Branchen sind die KMU mit ihren Prognosen 
zurückhaltender. 
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Zuversicht zum Jahresauftakt 

 

Die Schweizer KMU steigen optimistisch ins Jahr 2015. Alle Branchen erwarten in den kommenden Monaten stei-
gende Exporte. Ängste vor einer konjunkturellen Abkühlung sind weit-gehend verflogen. Unter den drei wichtigsten
Exportmärkten für Schweizer KMU entwickeln sich Deutschland und insbesondere die USA nach wie vor erfreulich,
während sich die Exportaussichten nach Frankreich eintrüben. Viele KMU werden in den kommenden sechs Mona-
ten neue Märkte in Asien angehen, obschon sich die Region aus konjunktureller Sicht derzeit eher verhalten prä-
sentiert. 

Abbildung 1 

Credit Suisse Exportbarometer 

In Standardabweichungen, Wachstumsschwelle = 0 

Quelle: Eidgenössische Zollverwaltung, OECD, Datastream, Credit Suisse 
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Die erwartete Steigerung ihrer Exporte begründen 56% der 
KMU mit verstärktem Marketing (Mehrfachnennungen mög-
lich). Das sind deutlich mehr als im Vorquartal (48%). Unver-
ändert geblieben ist der Faktor Produktinnovation mit 50% der 
Nennungen. An dritter Stelle liegt der Faktor Verbesserung 
des wirtschaftlichen Umfelds mit 28% der Nennungen, ge-
genüber 24% zu Beginn des 4. Quartals 2014. 

Einen negativen Einfluss auf ihre Exporte erwarten die befrag-
ten KMU primär vom Konkurrenzdruck. Dieser Faktor ist mit 
65% der Nennungen gegenüber 58% im Vorquartal weiter in 
den Vordergrund getreten. Mit Ausnahme der Elektrotechnik 
wird dieser Faktor in allen Branchen am häufigsten genannt. 
Nochmals leicht abgenommen haben die Ängste vor einem 
konjunkturellen Abschwung: 51% der Unternehmen nennen 
diesen Faktor, gegenüber 52% im Vorquartal. 

Wachstum in den USA, Eurozone durchzogen 

Gemäss dem Exportbarometer der Credit Suisse kommen die 
Impulse für das Exportwachstum auch im kommenden Quartal 
aus Nordamerika und insbesondere aus den USA. Die Erho-
lung der US-Wirtschaft dürfte 2015 selbsttragend sein, was 
Exporte in die USA klar begünstigt. Gerade vor dem Hinter-
grund der Parität des erstarkten Dollars zum Schweizer Fran-
ken bleiben die USA der bei weitem bedeutendste Export-
wachstumstreiber.  

Die Exportaussichten für die Eurozone bleiben hingegen 
durchzogen. Während die Niederlande und Deutschland eher 
positive Signale für die Schweizer Exportwirtschaft senden, 
deuten Produktions-rückgänge in Italien und Frankreich auf 
eine Verschlechterung der Exportmöglichkeiten hin.  

Für Asien bleiben die Exportaussichten insgesamt verhalten. 
Insbesondere die Produktionsleistung Chinas bleibt stabil. 
Einzig von Indien gehen starke Wachstumsimpulse aus. 

Abbildung 4 

Wichtigste Exportmärkte im kommenden Halbjahr (1./2. 
Quartal 2015) 

Wichtigste Zielländer gemäss Befragung eines Panels von über 200 Schweizer KMU 

(Mehrfachnennungen möglich) 

Quelle: KMU-Exportperspektiven von Switzerland Global Enterprise 

 

92% der durch S-GE befragten Firmen beabsichtigen, in den 
kommenden sechs Monaten nach Europa zu exportieren. Das 
sind gleich viele wie im Vorquartal (Mehrfachnennungen mög-
lich). Wichtigster europäischer Exportmarkt bleibt Deutschland, 
wohin 81% der befragten KMU Waren oder Dienstleistungen 
ausführen werden, neu gefolgt von Österreich mit 53% der 
Nennungen. Dahinter liegen Frank-reich mit 52% sowie Italien 
mit 40% – beide Länder haben gegenüber dem Vorquartal 
deutlich an Bedeutung verloren (4.Q 2014: Frankreich 61%, 
Italien 45%). 

57% der Schweizer KMU werden im nächsten Halbjahr in die 
Region Asien-Pazifik exportieren. Damit konnte die Region im 
Quartalsvergleich zulegen (4.Q 2014: 54%). An erster Stelle 
unter den asiatischen Exportdestinationen liegt weiterhin China 
mit 36% der Nennungen, neu gefolgt von Indien mit 24%. 
Nach Nordamerika dürften in den kommenden sechs Monaten 
46% der KMU exportieren. Das sind etwas weniger als im 
Vorquartal (48%), wobei aber der Anteil der USA bei 41% 
stabil blieb. Ebenfalls unverändert gegenüber dem Vorquartal 
sind die Anteile der weiteren Regionen Naher Osten-Afrika 
sowie Südamerika. 

Deutschland, USA, Frankreich als Top 3 

Gemessen am Volumen sind die robusten Volkswirtschaften 
Deutschland und USA sowie das wirtschaftlich schwächelnde 
Frankreich die drei wichtigsten Exportdestinationen für 
Schweizer KMU. Auf den weiteren Rängen folgen Österreich, 
China, Italien, die skandinavischen Länder, Russland, das 
Vereinigte Königreich sowie Japan. 
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Abbildung 3 

Exporterwartung im 1. Quartal 2015 nach Sektoren 

Wachstumserwartung gemäss Befragung eines Panels von über 200 Schweizer 

KMU (gewichtet nach Firmengrösse) 

Quelle: KMU-Exportperspektiven von Switzerland Global Enterprise 
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Abbildung 5 

Die 10 wichtigsten Exportmärkte gemessen am Volumen 

Gemäss Befragung eines Panels von über 200 Schweizer KMU (Gefragt wurde nach 

den jeweils drei volumenmässig bedeutendsten Exportmärkten) 

Quelle: KMU-Exportperspektiven von Switzerland Global Enterprise 

 

Befragt nach Exportländern, in denen sie in den kommenden 
sechs Monaten neu aktiv werden wollen, nennen 53% der 
KMU zusätzliche Märkte in Europa. Deutschland schneidet hier 
interessanterweise besonders gut ab. Der bereits wichtigste 
Exportmarkt gewinnt also für KMU weiter an Bedeutung. 39% 
der Unternehmen planen, neu in asiatische Länder vorzustos-
sen, wobei China, Südkorea und Thailand am häufigsten ge-
nannt wurden. 20% der KMU nannten Länder in der Region 
Naher Osten-Afrika. 

 

Abbildung 6 

Neue Exportregionen in den kommenden sechs Monaten 

Gemäss Befragung eines Panels von über 200 Schweizer KMU (Mehrfachnennun-

gen möglich) 

Quelle: KMU-Exportperspektiven von Switzerland Global Enterprise 

 

Der KMU-Exportindikator für das 2. Quartal 2015 wird am  
16. April 2015 publiziert. 
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Methodik  

 
Credit Suisse Exportbarometer  

Methodische Neuerung per 1.1.2013: Per 1.1.2013 wird die 
Wachstumsschwelle des Exportbarometers neu auf der Nullli-
nie festgesetzt. Das langfristige Durchschnittswachstum (da-
vor auf der Nulllinie) verschiebt sich daher auf 1. 

 

Das Credit Suisse Exportbarometer nutzt die Abhängigkeit der 
Schweizer Exporte von der Nachfrage auf den ausländischen 
Exportmärkten. Zur Konstruktion des Exportbarometers wer-
den wichtige Vorlaufindikatoren für die Industrie in den 28 
wichtigsten Abnehmerländern zusammengetragen. Diese 
Indikatoren haben in der Regel einen Prognosehorizont von 
ungefähr einem bis zwei Quartalen. Die Werte dieser Vor-
laufindikatoren werden mit dem Exportanteil des jeweiligen 
Landes gewichtet. Das Exportbarometer verdichtet diese 
Informationen zu einem einzigen Indikator. Da es sich um 
standardisierte Werte handelt, wird das Exportbarometer in 
Standardabweichungen angegeben. Die Nulllinie entspricht 
der Wachstumsschwelle. Das langfristige Durchschnitts-
wachstum der Schweizer Exporte von knapp 5% liegt bei 1. 

Die Abbildung auf Seite 1 unterstreicht den Prognosecharak-
ter des Credit Suisse Exportbarometers: Die Korrelation zwi-
schen dem Exportwachstum (gleitender Durchschnitt über 6 
Monate) und dem Barometer mit einem Vorlauf von einem 
Quartal beträgt gute 0.82. Neben der Prognose für die Ge-
samtexporte ermöglicht das Exportbarometer auch spezifische 
Vorhersagen für einzelne Branchen oder Regionen.  

Für ausführlichere Informationen:  

Credit Suisse (2009), Aussenhandel Schweiz - Fakten und 
Trends, Swiss Issues Branchen, verfügbar unter  
www.credit-suisse.com/research 
 
KMU-Exportperspektiven von Switzerland Global Enter-
prise 

Das Konzept zur Berechnung der KMU-Exportperspektiven 
von Switzerland Global Enterprise (S-GE) ist denkbar einfach: 
die KMU geben an, ob sie im laufenden Quartal im Vergleich 
zum Vorquartal einen Zuwachs, eine Stagnation oder einen 
Rückgang ihrer Exporte erwarten. Die gleiche Frage wird 
gestellt hinsichtlich der Exporterwartungen für das folgende 
Quartal, im Vergleich zum laufenden Quartal. Um den Progno-
secharakter der KMU-Exportperspektiven zu betonen, wird die 
erwartete Exportaktivität im folgenden Quartal mit 60% ge-
wichtet, während die Exporte im laufenden Quartal mit 40% 
gewichtet werden. Die KMU-Exportperspektiven können Wer-
te zwischen 0 und 100 erreichen, wobei Werte zwischen 0 
und 50 einen erwarteten Rückgang der Exporte anzeigen und 
Werte von 50 bis 100 ein erwartetes Exportwachstum signali-
sieren. 

Die KMU-Exportperspektiven basieren auf der quartalsweisen 
Befragung von über 200 Unternehmen aus einem festen 
Panel von Schweizer KMU. Die Teilnehmer repräsentierten die 
Branchen Pharma / Chemie, Maschinenbau, Konsumgüter, 
Metallindustrie, Papier, Elektrotechnik, Präzisionsindustrie und 
Dienstleistungen. Über die Angaben zum Exportvolumen lie-

fern die Teilnehmer weitere Informationen, beispielsweise zu 
den Gründen für die Veränderung ihres Exportvolumens, den 
Exportmärkten, etc. Diese Angaben liefern ein aussagekräfti-
ges Bild über die Exportaktivitäten der Schweizer KMU.  

 
Für ausführlichere Informationen:  
www.s-ge.com/exportindikator 
 

Kontakte  

 

Credit Suisse AG:  

Lukas Gehrig, Credit Suisse Economic Research 
Tel. +41 44 333 52 07, lukas.gehrig@credit-suisse.com 

Switzerland Global Enterprise:  

Sina Pries, Media Relations Manager / Mediensprecherin  
Tel. +41 44 365 52 08, spries@s-ge.com  

 
Copyright 
Die Publikation darf mit Quellenangabe zitiert werden. Copy-
right © 2014 Credit Suisse AG und Switzerland Global Enter-
prise. Alle Rechte vorbehalten 

 

Credit Suisse AG 

Die Credit Suisse AG ist einer der weltweit führenden Finanz-
dienstleister und gehört zur Unternehmensgruppe der Credit 
Suisse (nachfolgend «die Credit Suisse»). Als integrierte Bank 
bietet die Credit Suisse ihren Kunden ihr gebündeltes Fach-
wissen in den Bereichen Private Banking, Investment Banking 
und Asset Management an. Sie offeriert Unternehmen, institu-
tionellen Kunden und vermögenden Privatkunden weltweit 
sowie Retailkunden in der Schweiz fachspezifische Beratung, 
umfassende Lösungen und innovative Produkte. Die Credit 
Suisse mit Hauptsitz in Zürich ist in über 50 Ländern tätig und 
beschäftigt etwa 45 600 Mitarbeitende. Die Namenaktien 
(CSGN) der Credit Suisse Group AG, der Muttergesellschaft 
der Credit Suisse, sind in der Schweiz sowie, in Form von 
American Depositary Shares (CS), in New York kotiert. Weite-
re Informationen über die Credit Suisse finden Sie unter 
www.credit-suisse.com. 
 

Switzerland Global Enterprise  

Switzerland Global Enterprise engagiert sich weltweit für Un-
ternehmertum und den Wirtschaftsstandort Schweiz. Als Cen-
ter of Excellence für Internationalisierung fördern wir Export, 
Import und Investment und helfen Kunden, neues Potenzial für 
ihr internationales Geschäft zu erschliessen und den Wirt-
schaftsstandort Schweiz zu stärken. Mit unserem globalen 
Netzwerk von versierten Beratern und Experten. Als Vertraute 
und starke Partner von Kunden, Kantonen und der Schweizer 
Regierung. Weitere Informationen finden Sie unter 
www.s-ge.com. 
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Risikowarnung 

Jede Anlage ist mit Risiken verbunden, insbesondere in Bezug auf Wert- 
und Renditeschwankungen. Sind Anlagen in einer anderen Währung als 
Ihrer Basiswährung denominiert, können Wechselkursschwankungen den 
Wert, den Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen.  
 
Informationen zu den mit Anlagen in die hierin behandelten Wertpapiere 
verbundenen Risiken finden Sie unter folgender Adresse: 
https://research.credit-suisse.com/riskdisclosure 
 
Dieser Bericht kann Informationen über Anlagen, die mit besonderen 
Risiken verbunden sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf 
der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch Ihren unab-
hängigen Anlageberater bezüglich notwendiger Erläuterungen zum Inhalt 
dieses Berichts beraten lassen. Zusätzliche Informationen erhalten Sie 
ausserdem in der Broschüre «Besondere Risiken im Effektenhandel», die 
Sie bei der Schweizerischen Bankiervereinigung erhalten. 
 
Kurs, Wert und Ertrag der in diesem Bericht beschriebenen Wertpapiere 
oder Finanzinstrumente können sowohl steigen als auch fallen. Der Wert 
von Wertpapieren und Finanzinstrumenten unterliegt Schwankungen von 
Kassa- bzw. Termin- und Wechselkursen sowie der Entwicklung von 
wirtschaftlichen Indikatoren, der Bonität von Emittenten oder Referenz-
Emittenten usw. Diese Schwankungen und Entwicklungen können sich 
sowohl vorteilhaft als auch nachteilig auf den Ertrag bzw. den Kurs der 
betreffenden Papiere oder Instrumente auswirken. Beim Kauf von Wert-
papieren oder Finanzinstrumenten können Sie aufgrund von Schwankun-
gen der Börsenkurse oder anderer finanzieller Indizes usw. einen Verlust 
oder einen den investierten Betrag übersteigenden Verlust erleiden. Die-
ses Risiko betrifft insbesondere Anleger in Wertpapiere wie beispielsweise 
ADRs, deren Wert von Wechselkursschwankungen beeinflusst wird.  
 
Provisionssätze für Maklergeschäfte entsprechen den zwischen der CS 
und dem Anleger vereinbarten Sätzen. Bei Transaktionen, die als Abkom-
men zwischen selbstständigen Händlern/Kommittenten (Principal-to-
principal-Basis) zwischen der Credit Suisse und dem Anleger abgeschlos-
sen werden, entspricht der Kauf- bzw. Verkaufspreis der Gesamtvergü-
tung. Auf Principal-to-principal-Basis durchgeführte Transaktionen, ein-
schliesslich ausserbörslicher (OTC) Transaktionen mit Derivaten, werden 
als Kauf-/Geldkurs oder Verkaufs-/Briefkurs angegeben, wobei zwischen 
diesen Kursangaben eine Differenz (Spread) bestehen kann. Gebühren für 
Transaktionen werden vor dem Handel gemäss den geltenden Gesetzen 
und Bestimmungen vereinbart. Bitte konsultieren Sie vor einem Kauf die 
handelsvorbereitende Dokumentation, in der Sie eine Erläuterung der 
Risiken und Provisionen usw. der jeweiligen Wertpapiere oder Finanzin-
strumente finden. 
 
Bei strukturierten Wertpapieren handelt es sich um komplexe Anlagein-
strumente, die typischerweise ein erhöhtes Risiko aufweisen. Diese Pro-
dukte richten sich ausschliesslich an erfahrene und informierte Anleger, 
die alle mit der entsprechenden Anlage verbundenen Risiken verstehen 
und akzeptieren. Der Marktwert von strukturierten Wertpapieren wird 
durch wirtschaftliche, finanzielle und politische Faktoren beeinflusst (ins-
besondere Spot- und Forward-Zinsen sowie Wechselkurse), ebenso durch 
Faktoren wie Laufzeit, Marktkonditionen, Volatilität oder Bonität des 
Emittenten bzw. von Referenzemittenten. Anleger, die den Erwerb struktu-
rierter Produkte erwägen, sollten das betreffende Produkt eigenständig 
prüfen und analysieren und ihre eigenen Berater zu den mit dem geplan-
ten Erwerb verbundenen Risiken konsultieren. 
 
Einige der in diesem Bericht behandelten Produkte weisen ein erhöhtes 
Mass an Volatilität auf. Anlagen mit erhöhter Volatilität können starken 
Wertschwankungen unterliegen, die zu Verlusten bei einer Realisierung 
der betreffenden Anlage führen können. Derartige Verluste können dem 
Wert der ursprünglichen Anlage entsprechen. Bei bestimmten Investments 
können die erlittenen Verluste den Wert der ursprünglichen Anlage sogar 
übersteigen. In einem solchen Fall müssen Sie die erlittenen Verluste 
durch zusätzliche Zahlungen decken. Die Rendite auf ein Investment kann 
fluktuieren, und gegebenenfalls wird ein Teil des für die ursprüngliche 
Anlage gezahlten Betrags für die Zahlung der Rendite verwendet. Be-
stimmte Investments können gegebenenfalls nicht ohne weiteres realisiert 
werden, und der Verkauf bzw. die Realisierung der betreffenden Instru-
mente kann sich als schwierig erweisen. Ebenso kann es sich als schwie-
rig erweisen, zuverlässige Informationen zum Wert eines Investments oder 

den damit verbundenen Risiken zu erlangen. Bitte wenden Sie sich bei 
Fragen an Ihren Relationship Manager. 
 
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator für 
eine zukünftige Wertentwicklung Die Wertentwicklung kann durch 
Provisionen, Gebühren oder andere Kosten sowie durch Wechsel-
kursschwankungen beeinflusst werden. 
 

Finanzmarktrisiken 
Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine Garantie für 
zukünftige Ergebnisse. Der Preis und der Wert der hierin erwähnten Anla-
gen und alle daraus resultierenden Erträge können sinken, steigen oder 
schwanken. Die Performance in der Vergangenheit 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 einge-
schränkten Sekundärmarkt gehandelt. Ist ein Sekundärmarkt vorhanden, 
kann der Kurs, zu dem die Anlagen an diesem Markt gehandelt werden 
oder die Liquidität bzw. Illiquidität des Marktes nicht vorhergesagt werden.  
 

Schwellenmärkte 
In Fällen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmärkte bezieht, 
weisen wir Sie darauf hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in ver-
schiedenen Anlagekategorien von oder in Zusammenhang oder Verbin-
dung mit Emittenten und Schuldnern, die in Schwellenländern gegründet, 
stationiert oder hauptsächlich geschäftlich tätig sind, Unsicherheiten und 
Risiken verbunden sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenländern 
können als spekulativ betrachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit 
höheren Volatilität als die der stärker entwickelten Länder der Welt. Anla-
gen 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 ver-
schiedenen Risiken, die solche Anlagen bergen, zu berücksichtigen und 
abzuwägen und ausreichende finanzielle Ressourcen zur Verfügung ha-
ben, um die erheblichen Risiken des Anlageausfalls solcher Anlagen zu 
tragen. Es liegt in Ihrer Verantwortung, die Risiken, die sich aus Anlagen 
in Schwellenmärkten ergeben, und Ihre Portfolio-Strukturierung zu steu-
ern. 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 Anlegern, die für regulierte und zugelassene gemeinsame 
Anlagen gelten; Hedge-Fonds-Manager sind weitgehend unreguliert. 
Hedge-Fonds sind nicht auf eine bestimmte Zurückhaltung bei Anlagen 
oder Handelsstrategie beschränkt und versuchen, in den unterschiedlichs-
ten Märkten Gewinne zu erzielen, indem sie auf Fremdfinanzierung, Deri-
vate und komplexe, spekulative Anlagestrategien setzen, die das Risiko 
eines Anlageausfalls erhöhen können. 
 
Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Mass an Risiko und sind für viele 
Privatanleger möglicherweise ungeeignet. Marktbewegungen können zu 
erheblichen Verlusten oder sogar zu einem Totalverlust führen. 
 
Anleger in Immobilien sind Liquiditäts-, Fremdwährungs- und anderen 
Risiken ausgesetzt, einschliesslich konjunktureller Risiken, Vermietungsri-
siken 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 resultierender Ertrag nicht garantiert 
und Sie erhalten die ursprüngliche Anlage möglicherweise nicht oder nur 
teilweise zurück.   
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Offenlegungen 

Die Informationen und Meinungen in diesem Bericht wurden von der Abteilung 
Research der Division Private Banking & Wealth Management der CS am angegebe-
nen Datum erstellt und können sich ohne vorherige Mitteilung ändern. Aufgrund 
unterschiedlicher Bewertungskriterien können die in diesem Bericht geäusserten 
Ansichten über einen bestimmten Titel von Ansichten und Beurteilungen des Credit 
Suisse Research Department der Division Investment Banking abweichen oder 
diesen widersprechen.  
 
Artikelbeiträge von Anlagestrategen sind keine Research-Berichte. Anlagestrategen 
gehören nicht dem CS Research Department an. Die CS verfügt über Weisungen, 
die sicherstellen, dass das Research Department unabhängig ist. Dies schliesst 
Weisungen zu Handelsbeschränkungen für bestimmte Wertschriften vor der Veröf-
fentlichung von Research-Berichten ein. Diese Weisungen gelten nicht für Anlage-
strategen. 
 
Die CS lehnt jede Haftung für Verluste aus der Verwendung dieses Berichts ab, es 
sei denn, dieser Haftungsausschluss steht im Widerspruch zu einer Haftung, die sich 
aus bestimmten, für die CS geltenden Statuten und Regelungen ergibt. Dieser 
Bericht ist kein Ersatz für eine unabhängige Beurteilung. Die CS hat möglicherweise 
eine Handelsidee zu diesem Wertpapier veröffentlicht oder wird dies möglicherweise 
in Zukunft tun. Handelsideen sind kurzfristige Handelsempfehlungen, die auf Markt-
ereignissen und Katalysatoren basieren, wohingegen Unternehmensempfehlungen 
Anlageempfehlungen darstellen, die auf dem erwarteten Gesamtertrag im 6- bis 12-
Monats-Horizont basieren, gemäss der Definition im Disclosure-Anhang. Da Handel-
sideen und Unternehmensempfehlungen auf unterschiedlichen Annahmen und 
Analysemethoden basieren, könnten die Handelsideen von den Unternehmensemp-
fehlungen abweichen. Ausserdem hat die CS möglicherweise andere Berichte 
veröffentlicht oder wird möglicherweise Berichte veröffentlichen, die im Widerspruch 
zu dem vorliegenden Bericht stehen oder zu anderen Schlussfolgerungen gelangen. 
Diese Berichte spiegeln die verschiedenen Annahmen, Einschätzungen und Analy-
semethoden wider, auf denen sie basieren, und die CS ist in keiner Weise verpflich-
tet, sicherzustellen, dass der Empfänger Kenntnis von anderen entsprechenden 
Berichten erhält.  
 
 

Bestätigung der Analysten 
Alle in diesem Bericht aufgeführten Analysten bestätigen hiermit, dass die in diesem 
Bericht geäusserten Ansichten über Unternehmen und deren Wertschriften mit ihren 
persönlichen Ansichten über sämtliche hier analysierten Unternehmen und Wert-
schriften übereinstimmen. Die Analysten bestätigen darüber hinaus, dass eine bereits 
erhaltene oder zukünftige Vergütung in keiner Art und Weise direkt oder indirekt mit 
den in diesem Bericht ausgedrückten Empfehlungen oder Ansichten in Verbindung 
steht. 
 
Die in diesem Bericht erwähnten Knowledge Process Outsourcing Analysten (KPO-
Analysten) sind bei der Credit Suisse Business Analytics (India) Private Limited 
angestellt. 

Wichtige Angaben 
Die CS veröffentlicht Research-Berichte nach eigenem Ermessen. Dabei bezieht sie 
sich auf Entwicklungen in den analysierten Unternehmen, im Sektor oder Markt, die 
für die im Bericht geäusserten Meinungen und Ansichten wesentlich sein können. 
Die CS veröffentlicht ausschliesslich unparteiische, unabhängige, eindeutige, faire 
und nicht irreführende Anlagestudien. 
 
Der für alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Credit Suisse verbindliche Code of 
Conduct ist online unter folgender Adresse abrufbar:  
https://www.credit-suisse.com/governance/doc/code_of_conduct_en.pdf 
 
Weitere Informationen finden Sie im Dokument «Unabhängigkeit der Finanzanalyse» 
unter folgender Adresse:  
https://www.credit-suisse.com/legal/pb_research/independence_en.pdf 
 
Die Vergütung der für diesen Research-Bericht verantwortlichen Analysten setzt sich 
aus verschiedenen Faktoren zusammen, darunter aus dem Umsatz der CS. Einen 
Teil dieses Umsatzes erwirtschaftet die Credit Suisse im Bereich Investment Ban-
king. 

Zusätzliche Angaben 
 
Vereinigtes Königreich: Weitere Informationen zu Angaben über den Bereich Fixed 
Income erhalten Kunden der Credit Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse 
Securities (Europe) Limited unter der Telefonnummer +41 44 333 33 99. 
 
Informationen zu rechtlichen Hinweisen und Offenlegungen bezüglich der von Credit 
Suisse Investment Banking beurteilten Unternehmen, die in diesem Bericht erwähnt 
wurden, finden Sie auf der Seite «Disclosure» der Investment Banking Division unter 
folgender Adresse: 
https://rave.credit-suisse.com/disclosures 

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

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wichtige Information 

Der vorliegende Bericht ist nicht 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 Verbrei-
tung, Veröffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Informationen geltende 
Gesetze oder Vorschriften verletzen würde oder in dem CS Registrierungs- oder 
Zulassungspflichten erfüllen müssten. 
 
In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse AG oder ihre 
Tochter- und verbundenen Unternehmen. Weitere Informationen über die Organisati-
onsstruktur finden sich unter folgender Adresse: 
http://www.credit-suisse.com/who_we_are/de/ 
 
 
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 Umständen 
gekürzt oder zusammengefasst und beziehen sich auf den Stand am Tag der Erstel-
lung des Dokuments. Bei den in diesem Bericht enthaltenen Informationen handelt 
es sich lediglich um allgemeine Marktkommentare und in keiner Weise um eine 
regulierte Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte Finanzdienst-
leistungen. Den finanziellen Zielen, Verhältnissen und Bedürfnissen einzelner Perso-
nen wird keine Rechnung getragen. Diese müssen indes berücksichtigt werden, 
bevor eine Anlageentscheidung 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 Einschätzungen und Ansichten können sich von den durch 
andere CS-Departments geäusserten unterscheiden und können sich jederzeit ohne 
Ankündigung oder die Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht 
verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu Ihrer Kenntnis gelangen. 
PROGNOSEN & SCHÄTZUNGEN Vergangene Wertentwicklungen sollten weder 
als Hinweis noch als Garantie für zukünftige Ergebnisse aufgefasst werden, noch 
besteht eine ausdrückliche oder implizierte Gewährleistung für künftige Wertentwick-
lungen. Soweit dieser Bericht Aussagen über künftige Wertentwicklungen enthält, 
sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und Unge-
wissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungeprüft. Sämtliche hierin 
erwähnten Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -Verfahren zur Bewer-
tung. KONFLIKTE: Die CS behält sich das Recht vor, alle in dieser Publikation unter 
Umständen enthaltenen Fehler zu korrigieren. Die Credit Suisse, ihre verbundenen 
Unternehmen und/oder deren Mitarbeitende halten möglicherweise Positionen oder 
Bestände, haben andere materielle Interessen oder tätigen Geschäfte mit hierin 
erwähnten 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 möglicher-
weise in erheblichem 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 oder die CS ist der einzige Market Maker für diese Anla-
gen. Die CS ist involviert in zahlreiche Geschäfte, die mit dem genannten Unterneh-
men 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 unabhängigen 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 beinhalten. Die CS hat 
die Inhalte der Websites, auf die Bezug genommen wird, nicht überprüft und über-
nimmt 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 Websi-
tes, 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. 
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Distribution von Research-Berichten 
 
Sofern hier nicht anders vermerkt, wurde dieser Bericht von der Schweizer Bank 
Credit Suisse AG erstellt und publiziert, die der Zulassung und Regulierung durch die 
Eidgenössische Finanzmarktaufsicht untersteht. Australien: Dieser Bericht wird von 
der Credit Suisse AG, Sydney Branch (CSSB) (ABN 17 061 700 712 AFSL 
226896), ausschliesslich an «Wholesale»-Kunden, definiert nach s761G des Corpo-
rations Act 2001, verteilt. CSSB übernimmt keine Gewähr, noch macht sie Zusiche-
rungen zur Wertentwicklung der in diesem Bericht erwähnten Finanzprodukte. 
Bahrain: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse AG, Bahrain Branch, verteilt, die 
über eine Zulassung der Central Bank of Bahrain (CBB) als Investment Firm Catego-
ry 2 verfügt und von dieser reguliert wird. Dubai: Diese Informationen werden von 
der Credit Suisse AG, Dubai 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 Kunden, die nach den Regeln der DFSA als «professioneller 
Kunde» oder «Marktkontrahent» einzustufen sind und über genügend Kenntnisse und 
ausreichend Erfahrung in Finanzfragen verfügen, um sich an Finanzmärkten zu 
engagieren und die regulatorischen Kriterien für eine Kundenbeziehung erfüllen. 
Frankreich: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (France) verteilt, die von der 
Autorité de Contrôle Prudentiel et de Résolution (ACPR) als Anlagedienstleister 
zugelassen ist. Die Credit Suisse (France) wird von der Autorité de Contrôle Pruden-
tiel et de Résolution und der Autorité des Marchés Financiers überwacht und regu-
liert. Deutschland: Die Credit Suisse (Deutschland) AG, die der Zulassung und 
Regulierung der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) untersteht, 
vertreibt das von einem ihrer verbundenen Unternehmen erstelltes Research an ihre 
Kunden. Gibraltar: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (Gibraltar) Limited 
vertrieben. Die Credit Suisse (Gibraltar) Limited ist eine unabhängige Gesellschaft, 
die zu 100% im Besitz der Credit Suisse ist. Sie untersteht der Regulierung der 
Gibraltar Financial Services Commission. Guernsey: Dieser Bericht wird von der 
Credit Suisse (Channel Islands) Limited verteilt, einem rechtlich unabhängigen 
Unternehmen, das in Guernsey unter der Nummer 15197 und unter der Anschrift 
Helvetia Court, Les Echelons, South Esplanade, St Peter Port, Guernsey, eingetra-
gen ist. Die Credit Suisse (Channel Islands) Limited ist zu 100% im Besitz der Credit 
Suisse AG. Sie wird von der Guernsey Financial Services Commission überwacht. 
Der jeweils aktuelle testierte Jahresabschluss ist auf Anfrage erhältlich. Hongkong: 
Der vorliegende Bericht wird in Hongkong von der Credit Suisse AG, Hong Kong 
Branch, herausgegeben. Die Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, ist als «Authori-
zed Institution» der Aufsicht der Hong Kong Monetary Authority unterstellt und ist ein 
eingetragenes Institut nach Massgabe der «Securities and Futures Ordinance» 
(Chapter 571 der gesetzlichen Vorschriften Hongkongs). Indien: Der Vertrieb des 
vorliegenden Berichts erfolgt durch die Credit Suisse Securities (India) Private 
Limited («Credit Suisse India», CIN-Nr. U67120MH1996PTC104392), die vom 
Securities and Exchange Board of India (SEBI) unter den SEBI-
Registrierungsnummern INB230970637, INF230970637, INB010970631, 
INF010970631 und INP000002478 sowie der folgenden Geschäftsadresse: 9th 
Floor, Ceejay House, Plot F, Shivsagar Estate, Dr. Annie Besant Road, Worli, 
Mumbai 400 018, Indien, Tel. +91-22 6777 3777, beaufsichtigt wird. Für Details zu 
den Geschäftsaktivitäten der Credit Suisse India und den vom SEBI gegen sie 
verhängten Disziplinarmassnahmen verweisen wir auf Section III und Section IV des 
Disclosure Document unter htttps://www.credit-
suisse.com/media/pb/docs/in/privatebanking/services/disclosure-portfolio-
management.pdf. Italien: Dieser Bericht wird in Italien einerseits von der Credit 
Suisse (Italy) S.p.A., einer gemäss italienischem Recht gegründeten und registrierten 
Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca d'Italia und CONSOB unter-
steht, sowie andererseits von der Credit Suisse AG, einer Schweizerischen Bank mit 
Lizenz zur Erbringung von Bank- und Finanzdienstleistungen in Italien, verteilt. 
Japan: Dieser Bericht wird von Credit Suisse Securities (Japan) Limited, Financial 
Instruments Dealer, Director-General of Kanto Local Finance Bureau (Kinsho) 
No.66, Mitglied der Japan Securities Dealers Association, Financial Futures Associa-
tion of Japan, Japan Investment Advisers Association und Type II Financial Instru-
ments Firms Association, ausschliesslich in Japan verteilt. Credit Suisse Securities 
(Japan) Limited wird diesen Bericht nicht ausserhalb Japans verteilen oder in Länder 
ausserhalb Japans weiterleiten. Jersey: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts 
erfolgt durch die (Channel Islands) Limited, Jersey Branch, die von der Jersey 
Financial Services Commission beaufsichtigt wird. Die Geschäftsadresse der Credit 
Suisse (Channel Islands) Limited, Jersey Branch, in Jersey lautet: TradeWind House, 
22 Esplanade, St Helier, Jersey JE2 3QA. Luxemburg: Dieser Bericht wird von der 
Credit Suisse (Luxembourg) S.A. verteilt. Diese ist eine luxemburgische Bank, die 
über eine Zulassung der Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) 
verfügt und von dieser reguliert wird. Katar: Diese Information wird von der Credit 
Suisse Financial Services (Qatar) L.L.C verteilt, die über eine Bewilligung der Auf-
sichtsbehörde für den Finanzplatz Katar (QFCRA) verfügt und von dieser reguliert 
wird (QFC Nr. 00005). Alle Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen im Zusam-
menhang mit diesem Bericht sind nur für Geschäftskunden oder Vertragspartner 
(gemäss Definition der Aufsichtsbehörde für den Finanzplatz Katar (QFCRA)) zu-
gänglich. Zu dieser Kategorie gehören auch Personen mit einem liquiden Vermögen 
von über USD 1 Mio., die eine Einstufung als Geschäftskunden wünschen und die 
über genügend Kenntnisse, Erfahrung und Verständnis des Finanzwesens verfügen, 
um sich an solchen Produkten und/oder Dienstleistungen zu beteiligen. Singapur: 
Dieser Bericht wurde zur Verteilung in Singapur ausschliesslich an institutionelle 
Anleger, zugelassene Anleger und erfahrene Anleger (wie jeweils in den Financial 

Advisers Regulations definiert) erstellt und herausgegeben und wird von der Credit 
Suisse AG, Singapore Branch, auch an ausländische Anleger (gemäss Definition in 
den Financial Advisers Regulations) verteilt. Die Credit Suisse AG, Singapore Branch, 
ist gemäss den Bestimmungen der Vorschrift 32C der Financial Advisers Regulations 
berechtigt, Berichte, die durch ihre ausländischen oder verbundenen Unternehmen 
erstellt wurden, zu verteilen. Für Fragen, die sich aus diesem Bericht ergeben oder 
die damit in Verbindung stehen, wenden sich Leser aus Singapur bitte an die Credit 
Suisse AG, Singapore Branch, unter +65-6212-2000. In Bezug auf Finanzbera-
tungsdienstleistungen, die Sie von der Credit Suisse AG, Singapore Branch, erhal-
ten, entbindet Ihr Status als institutioneller Anleger, zugelassener Anleger, erfahrener 
Anleger oder ausländischer Anleger die Credit Suisse AG, Singapore Branch, von der 
Verpflichtung bestimmte Anforderungen des Financial Advisers Act, Chapter 110 in 
Singapur (das «FAA»), der Financial Advisers Regulation sowie der entsprechenden 
Hinweise und Richtlinien, die hierzu erlassen wurden, zu erfüllen. Spanien: Dieser 
Bericht wird in Spanien von der Credit Suisse AG, Sucursal en España, verteilt. 
Diese ist ein durch die Banco de España autorisiertes Unternehmen (Registernum-
mer 1460). Thailand: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die Credit 
Suisse Securities (Thailand) Limited, die von der Securities and Exchange Commissi-
on, Thailand, beaufsichtigt wird und unter der Adresse 990 Abdulrahim Place Buil-
ding, 27/F, Rama IV Road, Silom, Bangrak, Bangkok, Tel. 0-2614-6000, eingetra-
gen ist. 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 Verpflichtungen 
nicht erfüllt. 
 
USA: WEDER DIESER BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DÜRFEN IN DIE 
VEREINIGTEN STAATEN VERSANDT, DORTHIN MITGENOMMEN ODER AN US-
PERSONEN ABGEGEBEN WERDEN. 
 

 
Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit Suisse 
weder vollständig noch auszugsweise vervielfältigt werden. Copyright © 2015 Credit 
Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehal-
ten. 
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