
 

 

 

 

INVESTMENT SOLUTIONS & PRODUCTS
Swiss Economics 

Bauindex Schweiz 
Indexstand 4. Quartal 2018: 138 Punkte 
Veränderung gegenüber Vorquartal: 0 Indexpunkte  
Veränderung gegenüber Vorjahresquartal: –7 Indexpunkte  4. Quartal 2018

 

 
Bauindex Schweiz: Die Baukonjunktur auf einen Blick 

1.Q 1996 = 100, saisonbereinigt, nominal, Punkte = Trenderwartung 

Mietwohnungsbau bleibt Sorgenkind 

Der Bauindex verharrt im 4. Quartal 2018 auf dem Stand von 138 Punkten. Wir erwarten im 
Vergleich zum Vorquartal eine Seitwärtsbewegung der saisonbereinigten Umsätze sowohl im 
Hoch- als auch im Tiefbau. Damit dürfte das für das Bauhauptgewerbe bezüglich Umsatz 
erfolgreiche Vorjahr 2018 nicht mehr erreicht werden. Wir prognostizieren einen Umsatzrück-
gang von rund 4%. Die robuste Konjunktur, das steigende Beschäftigungswachstum und die
Unterstützung der noch immer präsenten Negativzinsen sind indes konstruktive Vorzeichen für 
einen guten Start in das Jahr 2019. Ein Sorgenkind bleibt jedoch der Wohnungsbau. In der 
Schweiz steht inzwischen jede vierzigste Mietwohnung leer, in vielen Regionen ausserhalb der 
Zentren gar deutlich mehr. Zwar hat der Wohnungsbau zuletzt etwas nachgelassen, doch 
schon heute scheint klar, dass auch im kommenden Jahr mehr Mietwohnungen auf den Markt 
kommen werden, als dieser zu absorbieren vermag. Die Frage ist: Wann ist der Punkt erreicht, 
an dem Investoren das Verhältnis zwischen Rendite und Risiko als nicht mehr attraktiv erach-
ten? Tatsächlich ist im 3. Quartal 2018 das Volumen der baubewilligten Wohnungen rund 20% 
tiefer ausgefallen als im Vorjahr. Dieser Rückgang dürfte sich ab dem 2. Halbjahr 2019 in den 
Umsätzen der Baumeister bemerkbar machen. Ob er vorübergehend ist oder ob damit die 
Trendwende eingeleitet ist, bleibt vorerst offen. 
 
 

Der Bauindex Schweiz wird gemeinsam von der 
Credit Suisse und dem Schweizerischen Baumeister-
verband (SBV) quartalsweise publiziert. Er dient als 
Frühindikator der Baukonjunktur in der Schweiz, 
indem er den Umsatz im Bauhauptgewerbe für das 
laufende Quartal prognostiziert. Der Indikator wird von
Swiss Economics der Credit Suisse berechnet und 
basiert hauptsächlich auf der quartalsweisen Erhe-
bung des SBV bei seinen Mitgliedern. Zusätzliche 
Daten stammen vom Bundesamt für Statistik sowie 
vom Baublatt. Detaillierte Kennzahlen sowie umfang-
reiche Analysen des 3. Quartals 2018 bietet die 
SBV-Quartalsstatistik, die am 28.11.2018 publiziert 
wird. 
 
Kontaktpersonen: 
 
Fabian Waltert 
Credit Suisse, Swiss Real Estate Economics 
Kalanderplatz 1, 8045 Zürich 
Tel. +41 44 333 25 57 
fabian.waltert@credit-suisse.com 
 
Silvan Müggler 
Schweizerischer Baumeisterverband 
Weinbergstrasse 49, 8042 Zürich 
Tel. +41 58 360 76 40 
Fax +41 58 360 76 05 
smueggler@baumeister.ch 
 
Der Bauindex Schweiz erscheint vierteljährlich. Er 
kann bei der Credit Suisse unentgeltlich abonniert 
werden. Bitte senden Sie hierzu Ihre E-Mail-Adresse an 
folgende Stelle: 
realestate.swisseconomics@credit-suisse.com. 
 
Detailergebnisse der SBV-Quartalserhebung, die dem 
Bauindex innert Wochenfrist folgen, erhalten Sie auf 
Anfrage vom SBV. Weitere Zahlen und Fakten zum 
Bauhauptgewerbe finden Sie unter 
http://www.baumeister.ch/de/politik-
wirtschaft/wirtschaftsdaten 
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Quartal: IV I I I I I I IV I II I I I IV

Bauindex 144 144 140 146 145 142 142 138 138 0  -7 
Hochbauindex 116 121 119 121 123 122 123 117 117 0  -6 

Wohnungsbau 125 133 132 132 134 134 130 124 124 0  -11 
Wirtschaftsbau 118 115 117 123 122 120 128 119 123 4  2 
Tiefbauindex 183 177 169 183 177 171 169 169 168 -1  -8 
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Entwicklung der Subindikatoren   

Hochbauindex  1.Q 1996 = 100, saisonbereinigt, nominal, Punkte = Trenderwartung   

 Wirtschaftsbau als Zugpferd 
Der Hochbauindex bleibt im Vergleich zum Vor-
quartal stabil (–0.2%). Eine Seitwärtsbewegung
erwarten wir im 4. Quartal auch für den Woh-
nungsbau, der zuvor innert Jahresfrist um über
10% abgebaut hat. Deutlich nachgeben dürfte der
öffentliche Hochbau (–9.1%), der jedoch nur für
gut 10% der Hochbauumsätze verantwortlich ist.
Wieder etwas zulegen (+3.3%) dürfte der Wirt-
schaftsbau, der 2018 gar sein bezüglich Umsatz
erfolgreichstes Jahr seit 2009 verzeichnen könnte.
Dafür verantwortlich zeichnet neben der zinsbe-
dingt hohen Nachfrage der Immobilienanleger
auch die konjunkturelle Erholung, die der Nachfra-
ge nach Büroflächen nach zwischenzeitlicher
Flaute wieder zu etwas Rückenwind verhilft. Nicht
zu vernachlässigen ist schliesslich auch der Effekt
einiger Grossprojekte die sich gegenwärtig in
Realisierung befinden, etwa der zweite Basler
Roche-Turm und «The Circle» am Zürcher Flugha-
fen.  

   

Tiefbauindex  1.Q 1996 = 100, saisonbereinigt, nominal, Punkte = Trenderwartung   

 Stabilisierung zeichnet sich ab 
Im 4. Quartal 2018 dürften sich die saisonberei-
nigten Tiefbauumsätze im Vergleich zum Vorquar-
tal erneut seitwärts bewegen (–0.5%). Für 2019
rechnen wir mit einer leichten Erholung, sind doch
zuletzt die Auftragseingänge und damit auch die
Auftragsbestände wieder etwas angestiegen. Der
Geschäftsgang dürfte indes volatil und auch stark
von einzelnen Grossprojekten geprägt bleiben.
Längerfristig sind die Perspektiven für das Tief-
baugewerbe intakt. Das starke Bevölkerungs-
wachstum der letzten Jahre hat zu einem hohen
Investitionsbedarf, etwa beim Strassen- und
Schienennetz, geführt. Entscheidend für die
Realisierung diverser öffentlicher Infrastrukturpro-
jekte ist letztlich deren Finanzierbarkeit. Mit der
Schaffung der beiden Finanzierungsgefässe NAF
und FABI sowie insgesamt mittelfristig gesunden
öffentlichen Haushalten stehen die Ampeln dies-
bezüglich auf Grün. So rechnet etwa der Bund für
das laufende Jahr mit einem Haushaltsüberschuss
von CHF 2.5 Mrd. 

   

Reale Entwicklung: Saison- und baupreisbereinigter Bauindex   

1.Q 1999 = 100, Punkte = Trenderwartung   

 Leicht steigende Preise im Hochbau 
Die Bereinigung des Bauindex mit der seit 1999
erhobenen Bauteuerung (Bundesamt für Statistik)
neutralisiert Entwicklungen, die auf teuerungsbe-
dingte Umsatzsteigerungen zurückzuführen sind.
Mit +0.4% im Vorjahresvergleich haben sich die
Baupreise erstmals seit vier Jahren wieder leicht
positiv entwickelt. Der Preisanstieg ist auf den
Hochbau zurückzuführen (+0.6%), während beim
Tiefbau erneut ein leichter Preisrückgang (–0.4%)
zu verzeichnen ist. Aufgrund der geringen Preis-
bewegungen sind die Abweichungen zwischen
realer und nominaler Indexentwicklung jedoch
weiterhin sehr klein. Mit einer Beschleunigung des
Preiswachstums rechnen wir vorerst nicht – auch
aufgrund des wiedererstarkten CHF. 
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Der Bauindex im Vorjahresvergleich   

Bauindex saisonbereinigt, Wachstumsraten im Vergleich zum Vorjahresquartal   

 2018: Umsatzrückgang zeichnet sich ab 
Mit einem Minus von 4.8% befindet sich die
Jahreswachstumsrate des Bauindex weiterhin
deutlich im negativen Terrain. Dabei dürften im 4.
Quartal 2018 sowohl die Umsätze des Tiefbaus
(–4.7%) als auch des Hochbaus (–4.9%) klar
unter dem Vorjahresquartal zu liegen kommen.
Insgesamt erwarten wir für den Hochbau 2018
einen Umsatzrückgang von rund 5% zum Vorjahr.
Mit rund 3% etwas weniger stark dürfte die Kor-
rektur beim Tiefbau ausfallen. Dieser Rückgang ist
vollständig dem privaten Tiefbau zuzurechnen, der
rund einen Viertel der Umsätze des Tiefbaus
generiert. Er dürfte in erster Linie die Folge der
leichten Abschwächung der Hochbaukonjunktur
sein, durch die die Nachfrage nach Leistungen wie
Erschliessung von Grundstücken und Bau von
Tiefgaragen etwas nachgelassen hat.  

   

Hochbauindex saisonbereinigt, Wachstumsraten im Vergleich zum Vorjahresquartal   

 Wohnungsbau: Zenit wohl überschritten 
Der Rückgang der Hochbaukomponente des
Bauindex um 4.9% ist fast vollumfänglich auf
einen schwächeren Wohnungsbau zurückzuführen
(–8.0% zum Vorjahresquartal). Seinen Zenit
könnte der Wohnungsbau damit vorläufig über-
schritten haben. Vorerst gehen wir jedoch von
einer Stabilisierung der Umsatzentwicklung aus,
denn die Projektpipeline bleibt prall gefüllt und
zuletzt sind auch die Auftragseingänge wieder
gestiegen. Bei der Planung neuer Projekte war
hingegen ein deutlicher Rückgang festzustellen. Im
3. Quartal 2018 wurde im Wohnungsbau ein um
rund 20% tieferes Bauvolumen baubewilligt als im
selben Quartal des Vorjahrs, und auch die neu
eingereichten Baugesuche haben sich in ähnli-
chem Masse nach unten bewegt. Diese Beobach-
tung bleibt jedoch vorerst eine Momentaufnahme.
Die Zahl baubewilligter Wohneinheiten der vergan-
genen 12 Monate liegt noch immer bei hohen
49’000, gar für über 54’000 Wohnungen wurde
ein Baugesuch eingereicht.  

   

Situation im Ausbaugewerbe   
Ausbau- und Hochbauindex  1.Q 1996 = 100, saisonbereinigt, nominal;  
Wachstumsraten im Vergleich zum Vorjahresquartal  

  

 Ausbauindex gibt leicht nach 
Der Ausbauindex schätzt die Umsätze im Ausbau-
gewerbe im aktuellen Quartal und folgt dem
Hochbauindex mit einer Verzögerung von zwei bis
vier Quartalen. Im 4. Quartal 2018 liegt der Aus-
bauindex 1.5% unter dem Vorquartal. Er verzeich-
net damit den ersten Rückgang seit über zwei
Jahren, liegt jedoch noch immer knapp über dem
Stand des Vorjahresquartals (+0.3%). Dem Hoch-
bau folgend dürften auch die Umsätze im Ausbau-
und Baunebengewerbe bezüglich Wachstum
allmählich an Grenzen stossen. Ein baldiger Ein-
bruch ist jedoch unwahrscheinlich, insbesondere
auch weil das geplante Umbauvolumen hoch bleibt
(vgl. nächste Seite). Gemäss Baugesuchen gehen
27% der geplanten Bauinvestitionen der vergan-
genen 12 Monate auf das Konto von bewilligungs-
pflichtigen Sanierungs- und Umbauprojekten. 
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Regionale Nachfrageschwerpunkte im Hochbau   
Neubaugesuche, Abweichung des Volumens eingereichter Baugesuche der letzten sechs Monate vom 
10-jährigen Mittel nach Wirtschaftsregionen* 

  

 Neubauschwerpunkte 
Das Investitionsvolumen eingereichter Baugesuche
dient als Indikator für die regionale Nachfrage
nach Bauleistungen. In den rot eingefärbten
Wirtschaftsregionen fällt die Neubauplanung
stärker aus als im Mittel der letzten zehn Jahre; in
den blau markierten Regionen bewegt sich die
Planung auf unterdurchschnittlichem Niveau.
Schweizweit hat sich die Projektierungstätigkeit
mit einem Volumen von CHF 16.3 Mrd. in den
vergangenen sechs Monaten insgesamt deutlich
negativ entwickelt und liegt nun 10.8% unter dem
10-jährigen Mittelwert. Überdurchschnittlich viele
neue Projekte werden insbesondere noch im
Raum Basel/Solothurn, dem Jura, in Teilen der
Ostschweiz, der südlichen Zentralschweiz und im
Raum Zürcher Oberland / Winterthur geplant. Eine
unterdurchschnittliche Projektierungstätigkeit ist in
insgesamt 77 der 110 Wirtschaftsregionen zu
verzeichnen. Zu diesen Regionen zählen weite
Teile der Westschweiz, der nördlichen Zentral-
schweiz sowie der Kantone Bern, Aargau und
Schaffhausen. Dazu gesellt sich praktisch der
gesamte Alpenraum. Zwar spürt hier der Touris-
mus seit etwas mehr als einem Jahr Aufwind. Die
Nachfrage nach Zweitwohnungen profitiert davon
jedoch noch zu wenig, um die teils markanten
Überangebote abzubauen. 

   

Umbaugesuche, Abweichung des Volumens eingereichter Baugesuche der letzten sechs Monate vom  
10-jährigen Mittel nach Wirtschaftsregionen* 

  

 Umbauschwerpunkte 
Das Volumen eingereichter Umbaugesuche bleibt
mit CHF 6.5 Mrd. in den vergangenen sechs
Monaten hoch und liegt damit noch immer 10.6%
über dem 10-jährigen Mittelwert. Eine unterdurch-
schnittliche Dynamik verzeichnen insgesamt 59
von 110 Regionen, die sich auf sämtliche Landes-
teile verteilen. Eine rege Planung von Umbaupro-
jekten ist dagegen insbesondere in den Kantonen
Aargau, Solothurn, Freiburg und Luzern zu ver-
zeichnen. Die starke Neubautätigkeit der vergan-
genen Jahre und die damit verbundene Verschie-
bung der Marktmacht hin zu den Mietern dürften
vielerorts Besitzer von älteren Renditewohnliegen-
schaften dazu bewegen, Investitionen zu tätigen,
um die Leerstände zu begrenzen. Hinzu kommen
der Trend zu energetischen Sanierungen und die
Aufwertung von altrechtlichen Liegenschaften in
den Gemeinden, die dem Zweitwohnungsgesetz
unterstellt sind. Letztere dürften längerfristig auf-
grund der nicht vorhandenen Nutzungseinschrän-
kungen gesucht sein. 
 
 
 
* Die Wirtschaftsregionen sind durch die Credit
Suisse in Anlehnung an die MS-Regionen (Mobilité
Spatiale) des Bundesamtes für Statistik definiert
worden. Grundlage für diese Abgrenzung bilden
weniger politische Grenzen als vielmehr wirtschaft-
liche Phänomene, räumliche Strukturen und
Mobilitätsmuster. Entsprechend können diese
Wirtschaftsregionen auch kantonsübergreifend
sein. 
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Wichtige Informatio-
nen 
Dieser Bericht bildet die Ansicht des CS Investment Strategy Departments 
ab und wurde nicht gemäss den rechtlichen Vorgaben erstellt, die die Unab-
hängigkeit der Investment-Analyse fördern sollen. Es handelt sich nicht um 
ein Produkt der Research Abteilung von Credit Suisse, auch wenn Bezüge 
auf veröffentlichte Research-Empfehlungen darin enthalten sind. CS hat 
Weisungen zur Lösung von Interessenkonflikten eingeführt. Dazu gehören 
auch Weisungen zum Handel vor der Veröffentlichung 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 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://investment.credit-suisse.com/gr/riskdisclosure/  
  
Dieser Bericht kann Informationen über Anlagen, die mit besonderen Risi-
ken verbunden sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der 
Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch Ihren unabhängi-
gen Anlageberater bezüglich notwendiger Erläuterungen zum Inhalt dieses 
Berichts beraten lassen. Zusätzliche Informationen erhalten Sie ausserdem 
in der Broschüre «Besondere Risiken im Effektenhandel», die Sie bei der 
Schweizerischen Bankiervereinigung erhalten. 
 
Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator für zukünftige 
Wertentwicklungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, 
Gebühren oder andere Kosten sowie durch Wechselkursschwan-
kungen beeinflusst werden. 
 
Finanzmarktrisiken 
Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine Garantie für 
zukünftige Ergebnisse. Angegebene Kurse und Werte von Anlagen sowie 
etwaige auflaufende Renditen könnten sinken, steigen oder schwanken. Die 
Performance in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die künftige 
Wertentwicklung. Sind Anlagen in einer anderen Währung als Ihrer Basis-
währung denominiert, können Wechselkursschwankungen den Wert, den 
Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen. Sie sollten, soweit Sie eine 
Beratung für erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser 
Entscheidung unterstützen. Anlagen werden möglicherweise nicht öffentlich 
oder nur an einem eingeschränkten Sekundärmarkt gehandelt. Ist ein Se-
kundärmarkt vorhanden, kann der Kurs, zu dem die Anlagen an diesem 
Markt gehandelt werden, oder die Liquidität bzw. Illiquidität des Marktes 
nicht vorhergesagt werden.   
 
Schwellenmärkte 
In Fällen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmärkte bezieht, weisen 
wir Sie darauf hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in verschiedenen 
Anlagekategorien von oder in Zusammenhang oder Verbindung mit Emitten-
ten und Schuldnern, die in Schwellenländern gegründet, stationiert oder 
hauptsächlich geschäftlich tätig sind, Unsicherheiten und Risiken verbunden 
sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenländern können als spekula-
tiv betrachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit höheren Volatilität als 
die der stärker entwickelten Länder der Welt. Anlagen in Schwellenmärkten 
sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten getätigt 
werden, die über eigenständiges Wissen über die betreffenden Märkte sowie 
die Kompetenz verfügen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen 
bergen, zu berücksichtigen und abzuwägen und ausreichende finanzielle 

Ressourcen zur Verfügung haben, um die erheblichen Risiken des Ausfalls 
solcher Anlagen zu tragen. Es liegt in Ihrer Verantwortung, die Risiken, die 
sich aus Anlagen in Schwellenmärkten ergeben, und Ihre Portfolio-
Strukturierung zu steuern. Bezüglich der unterschiedlichen Risiken und 
Faktoren, die es bei Anlagen in Schwellenmärkten zu berücksichtigen gilt, 
sollten Sie sich von Ihren eigenen Beratern beraten lassen. 
 
Alternative Anlagen 
Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum Schutz 
von Anlegern, die für regulierte und zugelassene gemeinsame Anlagen 
gelten; Hedge-Fonds-Manager sind weitgehend unreguliert. Hedge-Fonds 
sind nicht auf eine bestimmte Zurückhaltung bei Anlagen oder Handelsstra-
tegie beschränkt und versuchen, in den unterschiedlichsten Märkten Gewin-
ne zu erzielen, indem sie auf Fremdfinanzierung, Derivate 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. Marktbewegun-
gen können zu erheblichen Verlusten oder sogar zu einem Totalverlust 
führen. Anleger in Immobilien sind Liquiditäts-, Fremdwährungs- und ande-
ren Risiken ausgesetzt, einschliesslich konjunktureller Risiken, Vermietungs-
risiken und solcher, die sich aus den Gegebenheiten des lokalen Marktes, 
der Umwelt und Änderungen der Gesetzeslage ergeben. 
 
Zins- und Ausfallrisiken 
Die Werthaltigkeit einer Anleihe hängt von der Bonität des Emittenten bzw. 
des Garanten ab. Sie kann sich während der Laufzeit der Anleihe ändern. 
Bei Insolvenz des Emittenten und/oder Garanten der Anleihe ist die Anleihe 
oder der aus der Anleihe resultierende Ertrag nicht garantiert und Sie erhal-
ten die ursprüngliche Anlage möglicherweise nicht oder nur teilweise zurück. 
 
 
 

Investment Strategy 
Department 
Im Mandats- und Beratungsgeschäft der CS sind Anlagestrategen für die 
Formulierung von Multi-Asset-Strategien und deren anschliessende Umset-
zung verantwortlich. Sofern Musterportfolios gezeigt werden, dienen sie 
ausschließlich zur Erläuterung. Ihre eigene Anlageverteilung, Portfolioge-
wichtung und Wertentwicklung können nach Ihrer persönlichen Situation 
und Risikotoleranz erheblich davon abweichen. Meinungen und Ansichten 
der Anlagestrategen können sich von denen anderer CS-Departments 
unterscheiden. Ansichten der Anlagestrategen können sich jederzeit ohne 
Ankündigung oder Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht 
verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu Ihrer Kenntnis 
gelangen. 
 
Gelegentlich beziehen sich Anlagestrategen auf zuvor veröffentlichte Rese-
arch-Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Änderungen, die in Listen-
form zusammengestellt werden. Die darin enthaltenen Empfehlungen sind 
Auszüge und/oder Verweise auf zuvor veröffentliche Empfehlungen von 
Credit Suisse Research. Bei Aktien bezieht sich dies auf die entsprechende 
Company Note oder das Company Summary des Emittenten. Empfehlun-
gen für Anleihen sind dem entsprechenden Research Alert (Anleihen) oder 
dem Institutional Research Flash/Alert – Credit Update Switzerland zu 
entnehmen. Diese Publikationen sind auf Wunsch erhältlich oder können 
von https://investment.credit-suisse.com heruntergeladen werden. Offen-
legungen sind unter www.credit-suisse.com/disclosure zu finden. 
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Allgemeiner 
Haftungsausschluss / 
Wichtige Information 
Der vorliegende Bericht ist nicht für die Verbreitung an oder die Nutzung 
durch natürliche oder juristische Personen bestimmt, die Bürger eines 
Landes sind oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz 
haben, in dem die Verbreitung, Veröffentlichung, Bereitstellung oder Nut-
zung dieser Informationen geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen 
würde oder in dem CS Registrierungs- oder Zulassungspflichten erfüllen 
müsste.  
  
In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse 
AG, ihre Tochter- und verbundenen Unternehmen. Weitere Informationen 
über die Organisationsstruktur finden sich unter dem folgenden Link: 
http://www.credit-suisse.com 
 
 
KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERATUNG : Diese 
Publikation dient ausschliesslich zur Information und Veranschaulichung 
sowie zur Nutzung durch Sie. Sie ist weder eine Aufforderung noch ein 
Angebot oder eine Empfehlung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wert-
schriften oder anderen Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch Tatsa-
chen, Meinungen oder Zitate, sind unter Umständen gekürzt oder zusam-
mengefasst und beziehen sich auf den Stand am Tag der Erstellung des 
Dokuments. Bei den in diesem Bericht enthaltenen Informationen handelt 
es sich lediglich um allgemeine Marktkommentare und in keiner Weise um 
eine regulierte Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte 
Finanzdienstleistungen. Den finanziellen Zielen, Verhältnissen und Bedürf-
nissen einzelner Personen 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 Ansich-
ten können sich von den durch andere CS-Departments geäusserten 
unterscheiden und können sich jederzeit ohne Ankündigung oder die Ver-
pflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzu-
stellen, dass solche Aktualisierungen zu Ihrer Kenntnis gelangen. PRO-
GNOSEN & SCHÄTZUNGEN: Vergangene Wertentwicklungen sollten 
weder als Hinweis noch als Garantie für zukünftige Ergebnisse aufgefasst 
werden, noch besteht eine ausdrückliche oder implizierte Gewährleistung 
für künftige Wertentwicklungen. Soweit dieser Bericht Aussagen über 
künftige Wertentwicklungen enthält, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet 
und bergen daher diverse Risiken und Ungewissheiten. Ist nichts anderes 
vermerkt, sind alle Zahlen ungeprüft. Sämtliche hierin erwähnten Bewertun-
gen unterliegen den CS-Richtlinien und -Verfahren zur Bewertung. KON-
FLIKTE: Die CS behält sich das Recht vor, alle in dieser Publikation unter 
Umständen enthaltenen Fehler zu korrigieren. Die CS, ihre verbundenen 
Unternehmen und/oder deren Mitarbeitende halten möglicherweise Positio-
nen oder Bestände, haben andere materielle Interessen oder tätigen Ge-
schäfte mit hierin erwähnten Wertschriften oder Optionen auf diese Wert-
schriften oder tätigen andere damit verbundene Anlagen und steigern oder 
verringern diese Anlagen von Zeit zu Zeit. Die CS bietet den hierin erwähn-
ten Unternehmen oder Emittenten möglicherweise in erheblichem Umfang 
Beratungs- oder Anlagedienstleistungen in Bezug auf die in dieser Publika-
tion 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 verbunde-
nen Unternehmen angeboten oder die CS ist der einzige Market Maker für 
diese Anlagen. Die CS ist involviert in zahlreiche Geschäfte, die mit dem 
genannten Unternehmen in Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschäften 
gehören unter anderem spezialisierter Handel, Risikoarbitrage, Market 
Making und anderer Eigenhandel. BESTEUERUNG: Diese Publikation 

enthält keinerlei Anlage-, Rechts-, Bilanz- oder Steuerberatung. Die CS 
berät nicht hinsichtlich der steuerlichen Konsequenzen von Anlagen und 
empfiehlt Anlegern, einen unabhängigen Steuerberater zu konsultieren. Die 
Steuersätze und Bemessungsgrundlagen hängen von persönlichen Um-
ständen ab und können sich jederzeit ändern. QUELLEN: Die in diesem 
Bericht enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus oder 
basieren auf Quellen, die von CS als zuverlässig erachtet werden; dennoch 
garantiert die CS weder deren Richtigkeit noch deren Vollständigkeit. Die 
CS lehnt jede Haftung für Verluste ab, die aufgrund der Verwendung dieses 
Berichts entstehen. WEBSITES: Der Bericht kann Internet-Adressen oder 
die entsprechenden Hyperlinks zu Websites enthalten. Die CS hat die 
Inhalte der Websites, auf die Bezug genommen wird, nicht überprüft und 
übernimmt keine Verantwortung für deren Inhalte, es sei denn, es handelt 
sich um eigenes Website-Material der CS. Die Adressen und Hyperlinks 
(einschliesslich Adressen und Hyperlinks zu dem eigenen Website-Material 
der CS) werden nur als praktische Hilfe und Information für Sie veröffent-
licht, und die Inhalte der Websites, auf die verwiesen wird, sind keinesfalls 
Bestandteil des vorliegenden Berichts. Der Besuch der Websites oder die 
Nutzung von Links aus diesem Bericht oder der Website der CS erfolgen 
auf Ihr eigenes Risiko. DATENSCHUTZ: Ihre Personendaten werden 
gemäss den Grundsätzen über die Bearbeitung von Personendaten verar-
beitet, die Sie von zu Hause aus auf der offiziellen Website von Credit 
Suisse unter www.credit-suisse.com/ch/de/legal.html einsehen können 
 
 
 
Verbreitende Unternehmen 
Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von der Schwei-
zer Bank Credit Suisse AG verteilt, die der Zulassung und Regulierung der 
Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht untersteht. Bahrain: Dieser Bericht 
wird von der Credit Suisse AG, Bahrain Branch, verteilt, die über eine 
Zulassung der Central Bank of Bahrain (CBB) als Investment Business 
Firm Category 2 verfügt und von dieser reguliert wird. Zugehörige Finanz-
dienstleistungen oder -produkte werden ausschliesslich professionellen 
Kunden oder akkreditierten Anlegern gemäss der Definition der DFSA 
angeboten und sind nicht für andere Personen vorgesehen. Die Adresse 
der Credit Suisse AG, Bahrain Branch, lautet Level 22, East Tower, 
Bahrain World Trade Centre, Manama, Königreich Bahrain. Deutschland: 
Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Deutschland) 
Aktiengesellschaft, die von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-
aufsicht («BaFin») zugelassen ist und reguliert wird. DIFC: Diese Informa-
tionen werden von der Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt, die über 
eine ordnungsgemässe Lizenz der Dubai Financial Services Authority 
(DFSA) verfügt und unter deren Aufsicht steht. Finanzprodukte oder 
Finanzdienstleistungen in diesem Zusammenhang richten sich aus-
schliesslich an professionelle Kunden oder Vertragsparteien gemäss 
Definition der DFSA und sind für keinerlei andere Personen bestimmt. Die 
Adresse der Credit Suisse AG (DIFC Branch) lautet Level 9 East, The 
Gate Building, DIFC, Dubai, Vereinigte Arabische Emirate. Frankreich: 
Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Succursale en 
France («französische Zweigniederlassung») veröffentlicht, die eine Nieder-
lassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsgemäss 
zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der 
Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die französische 
Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgi-
schen Aufsichtsbehörde Commission de Surveillance du Secteur Financier 
(CSSF) und den beiden französischen Aufsichtsbehörden Autorité de 
Contrôle Prudentiel et de Résolution (ACPR) und Autorité des Marchés 
Financiers. Guernsey: Dieser Bericht wird von Credit Suisse AG Guern-
sey Branch, einer Zweigstelle der Credit Suisse AG (Kanton Zürich), mit 
Sitz in Helvetia Court, Les Echelons, South Esplanade, St Peter Port, 
Guernsey, vertrieben. Credit Suisse AG Guernsey Branch wird zu 100% 
von der Credit Suisse AG gehalten und von der Guernsey Financial Ser-
vices Commission überwacht. Exemplare der letzten Abschlüsse werden 
auf Wunsch bereitgestellt. Indien: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt 
durch die Credit Suisse Securities (India) Private Limited (CIN-Nr. 
U67120MH1996PTC104392), die vom Securities and Exchange Board 
of India als Researchanalyst (Registrierungsnr. INH 000001030), als 
Portfoliomanager (Registrierungsnr. INP000002478) und als 
Börsenmakler (Registrierungsnr. INB230970637; INF230970637; 
INB010970631; INF010970631) unter der folgenden Geschäftsadresse 
beaufsichtigt wird: 9th Floor, Ceejay House, Dr.A.B. Road, Worli, Mumbai 
- 18, Indien, Telefon +91-22 6777 3777. Italien: Dieser Bericht wird in 
Italien von der Credit Suisse (Italy) S.p.A., einer gemäss italienischem 
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Recht gegründeten und registrierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle 
durch die Banca d'Italia und CONSOB untersteht, verteilt. Katar: Diese 
Information wird von der Credit Suisse (Qatar) L.L.C verteilt, die über eine 
Bewilligung der Aufsichtsbehörde für den Finanzplatz Katar (QFCRA) 
verfügt und von dieser ordnungsgemäss reguliert wird (QFC-Lizenz Nr. 
00005). Alle Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen im Zusammen-
hang mit diesem Bericht sind nur für Geschäftskunden oder Vertragspart-
ner (wie von der QFCRA definiert) zugänglich. Zu dieser Kategorie gehö-
ren auch Personen mit einem Nettovermögen von über QR 4 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. Aus 
diesem Grund dürfen andere Arten von Personen diese Informationen 
weder erhalten noch sich darauf verlassen. Da dieses Produkt/diese 
Dienstleistung nicht am Finanzplatz Katar registriert ist und von der 
QFCRA nicht beaufsichtigt wird, übernimmt die QFCRA keine Verantwor-
tung für die Prüfung oder Verifizierung eines Prospekts oder anderer 
Dokumente in Zusammenhang mit diesem Produkt/dieser Dienstleistung. 
Aus diesem Grund hat die QFCRA diese Marketingunterlagen oder andere 
verbundene Dokumente nicht geprüft oder genehmigt oder Massnahmen 
getroffen, die in diesem Dokument dargelegten Informationen zu verifizie-
ren, und ist dazu auch nicht verpflichtet. Anleger, die in dieses Pro-
dukt/diese Dienstleistung investieren, verfügen möglicherweise nicht über 
die gleichen Informationen, die sie zu einem am Finanzplatz Katar regi-
strierten Produkt/einer am Finanzplatz Katar registrierten Dienstleistung 
erhalten würden. Das Produkt/die Dienstleistung, auf das/die sich diese 
Marketingunterlagen beziehen, kann illiquid und/oder Gegenstand von 
Beschränkungen beim Wiederverkauf sein. Das Beschreiten des Rechts-
wegs in Bezug auf das Produkt/die Dienstleistung und die damit verbun-
denen Personen kann Beschränkungen unterliegen oder schwierig sein 
und muss möglicherweise in einem Land ausserhalb des Finanzplatzes 
Katar erfolgen. Künftige Käufer dieses angebotenen Produkts/dieser 
angebotenen Dienstleistung sollten ihre eigenen Due-Diligence-Prüfungen 
zu dem Produkt/der Dienstleistung durchführen. Falls Sie den Inhalt dieser 
Broschüre nicht verstehen, sollten Sie einen autorisierten Finanzberater 
hinzuziehen. Libanon: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt 
durch die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL (CSLF), ein Finanzinstitut, 
das durch die Central Bank of Lebanon (CBL) reguliert wird und unter der 
Lizenzierungsnummer 42 als Finanzinstitut eingetragen ist. Für die Credit 
Suisse (Lebanon) Finance SAL gelten die gesetzlichen und regulatori-
schen Bestimmungen der CBL sowie die Gesetze und Entscheidungen der 
Capital Markets Authority of Lebanon (CMA). Die CSLF ist eine Tochter-
gesellschaft der Credit Suisse AG und gehört zur Credit Suisse Group 
(CS). Die CMA übernimmt keinerlei Verantwortung für die im vorliegenden 
Bericht enthaltenen inhaltlichen Informationen, wie z.B. deren Richtigkeit 
oder Vollständigkeit. Die Haftung für den Inhalt dieses Berichts liegt beim 
Herausgeber, seinen Direktoren oder anderen Personen, wie z.B. Exper-
ten, deren Meinungen mit ihrer Zustimmung Eingang in diesen Bericht 
gefunden haben. Darüber hinaus hat die CMA auch nicht beurteilt, ob die 
hierin erwähnten Anlagen für einen bestimmten Anleger oder Anlegertyp 
geeignet sind. Anlagen in Finanzmärkte können mit einem hohen Ausmass 
an Komplexität und Risiko einhergehen und sind möglicherweise nicht für 
alle Anleger geeignet. Die CSLF prüft die Eignung dieser Anlage auf Basis 
von Informationen, die der Anleger der CSLF zugestellt hat, und in Über-
einstimmung mit den internen Richtlinien und Prozessen der Credit Suisse. 
Es gilt als vereinbart, dass sämtliche Mitteilungen und Dokumentationen 
der CS und/oder der CSLF in Englisch erfolgen bzw. abgefasst werden. 
Indem er einer Anlage in das Produkt zustimmt, bestätigt der Anleger, 
dass er gegen die Verwendung der englischen Sprache nichts einzuwen-
den hat. Luxemburg: Dieser Bericht wird veröffentlicht von Credit Suisse 
(Luxembourg) S.A., einem ordnungsgemäss zugelassenen Kreditinstitut im 
Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-
2180 Luxemburg. Credit Suisse (Luxembourg) S.A. unterliegt der pruden-
tiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehörde Commission de 
Surveillance du Secteur Financier (CSSF). Mexiko: Banco Credit Suisse 
(México), S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero Credit 
Suisse (México) and C. Suisse Asesoría México, S.A. de C.V. («Credit 
Suisse Mexico»). Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informations-
zwecken und stellt keine Empfehlung, Beratung oder Einladung zur Durch-
führung einer Transaktion dar und ersetzt nicht die direkte Kommunikation 
mit Ihrem Kundenberater bei der Credit Suisse Mexiko vor der Ausführung 
einer Finanzinvestition. Die Personen, die dieses Dokument ausgearbeitet 
haben, erhalten von keinem anderen Unternehmen der Credit Suisse 
Group als demjenigen, das sie beschäftigt, eine Zahlung oder Vergütung. 

Die Prospekte, Angebotsunterlagen, Termsheets, Anlagestrategien, 
Jahresberichte und periodischen Finanzinformationen enthielten nützliche 
Informationen für Anleger. Diese Dokumente sind kostenlos erhältlich, 
direkt beim Emittenten von Wertpapieren und bei Anlagefondsmanagern 
oder auf der Wertpapier- und Börsen-Webseite sowie bei Ihrem Kunden-
berater bei der Credit Suisse Mexiko. Die hierin enthaltenen Informationen 
ersetzen nicht die Kontoauszüge, den INFORME DE OPERACIONES 
und/oder Bestätigungen, die Sie von der Credit Suisse Mexico gemäss 
den für Finanzinstitute und andere Personen, die Wertpapierdienstleistun-
gen erbringen, geltenden allgemeinen Regeln erhalten. C. Suisse Asesoría 
México, S.A. de C.V. ist ein nach dem Securities Market Law («LMV») 
ordnungsgemäss eingetragener Anlageberater, der bei der National Ban-
king 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. angehört. 
Gemäss den Bestimmungen des LMV ist die C. Suisse Asesoría México, 
S.A. de C.V. kein unabhängiger Anlageberater gemäss ihrer Beziehung zur 
Credit Suisse AG, einem ausländischen Finanzinstitut, und ihrer indirekten 
Beziehung zur Grupo Financiero Credit Suisse (Mexiko), S.A. de C.V. Die 
Personen, die dieses Dokument erstellt haben, erhalten von keinem ande-
ren Unternehmen der Credit Suisse Group als demjenigen, das sie be-
schäftigt, eine Zahlung oder Vergütung. Niederlande: Dieser Bericht wird 
von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Netherlands Branch («niederländi-
sche Zweigniederlassung») veröffentlicht, die eine Niederlassung von 
Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsgemäss zugelasse-
nen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue 
Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die niederländische Zweigniederlas-
sung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichts-
behörde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und der 
niederländischen Aufsichtsbehörde De Nederlansche Bank (DNB) sowie 
der niederländischen Marktaufsicht Autoriteit Financiële Markten (AFM). 
Österreich: Dieser Bericht wird von CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) 
S.A. Zweigniederlassung Österreich («österreichische Zweigniederlas-
sung») veröffentlicht, die eine Niederlassung von CREDIT SUISSE (LU-
XEMBOURG) S.A. ist, einem ordnungsgemäss zugelassenen Kreditinstitut 
im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-
2180 Luxemburg. Die österreichische Zweigniederlassung unterliegt der 
prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehörde Commission 
de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), 283, route d'Arlon, L-2991 
Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg und der österreichischen Fi-
nanzmarktaufsichtsbehörde (FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Wien, 
Österreich. Portugal: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) 
S.A., Sucursal em Portugal («portugiesische Zweigniederlassung») veröf-
fentlicht, die eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, 
einem ordnungsgemäss zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum 
Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. 
Die portugiesische Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Auf-
sicht der luxemburgischen Aufsichtsbehörde Commission de Surveillance 
du Secteur Financier (CSSF) und der portugiesischen Aufsichtsbehörde 
Comissão do Mercado dos Valores Mobiliários (CMVM). Saudi-Arabien: 
Diese Informationen werden von der Credit Suisse Saudi Arabia (CR 
Number 1010228645) veröffentlicht, die von der saudi-arabischen Auf-
sichtsbehörde (Saudi Arabian Capital Market Authority) gemäss der Lizenz 
Nr. 08104-37 vom 23.03.1429 d. H. bzw. 21.03.2008 n. Chr. ord-
nungsgemäss zugelassen und beaufsichtigt ist. Der Sitz der Credit Suisse 
Saudi Arabia liegt in der King Fahad Road, Hay Al Mhamadiya, 12361-
6858 Riyadh, Saudi-Arabien. Website: https://www.credit-suisse.com/sa. 
Spanien: Dieser Bericht wird in Spanien von der Credit Suisse AG, 
Sucursal en España, einem Unternehmen, das bei der Comisión Nacional 
del Mercado de Valores eingetragen ist, verteilt. Türkei: Die hierin enthal-
tenen Anlageinformationen, Anmerkungen und Empfehlungen fallen nicht 
unter die Anlageberatungstätigkeit. Die Anlageberatungsleistungen für 
Kunden werden in massgeschneiderter Form von den dazu berechtigten 
Instituten erbracht, und zwar unter Berücksichtigung der jeweiligen Risiko- 
und Ertragspräferenzen der Kunden. Die hierin enthaltenen Kommentare 
und Beratungen sind hingegen allgemeiner Natur. Die Empfehlungen sind 
daher mit Blick auf Ihre finanzielle Situation oder Ihre Risiko- und Rendi-
tepräferenzen möglicherweise nicht geeignet. Eine Anlageentscheidung 
ausschliesslich auf Basis der hierin enthaltenen Informationen resultiert 
möglicherweise in Ergebnissen, die nicht Ihren Erwartungen entsprechen. 
Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch Credit Suisse Istanbul Menkul 
Degerler Anonim Sirketi, die vom Capital Markets Board of Turkey beauf-
sichtigt wird und ihren Sitz an der folgendenAdresse hat: Yildirim Oguz 
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Goker Caddesi, Maya Plaza 10th Floor Akatlar, Besiktas/Istanbul-Turkey. 
Vereinigtes Königreich: Dieser Bericht wurde von der Credit Suisse 
(UK) Limited und der Credit Suisse Securities (Europe) Limited herausge-
geben. Die Credit Suisse Securities (Europe) Limited und die Credit Suis-
se (UK) Limited verfügen beide über eine Zulassung der Prudential Regu-
lation Authority und stehen unter der Aufsicht der Financial Conduct Au-
thority und Prudential Regulation Authority. Sie sind der Credit Suisse 
zugehörige, aber rechtlich unabhängige Gesellschaften. Der Schutz priva-
ter 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.Sofern es im Vereinigten 
Königreich verteilt wird oder zu Auswirkungen im Vereinigten Königreich 
führen könnte, stellt dieses Dokument eine von der Credit Suisse (UK) 
Limited genehmigte Finanzwerbung dar. Die Credit Suisse (UK) Limited ist 
durch die Prudential Regulation Authority zugelassen und wird hinsichtlich 
der Durchführung von Anlagegeschäften im Vereinigten Königreich durch 
die Financial Conduct Authority und die Prudential Regulation Authority 
beaufsichtigt. Der eingetragene Geschäftssitz der Credit Suisse (UK) 
Limited ist Five Cabot Square, London, E14 4QR. Bitte beachten Sie, 
dass die Vorschriften des britischen Financial Services and Markets Act 
2000 zum Schutz von Privatanlegern für Sie nicht gelten und dass Sie 
keinen Anspruch auf Entschädigungen haben, die Anspruchsberechtigten 
(«Eligible Claimants») im Rahmen des britischen Financial Services Com-
pensation Scheme möglicherweise zur Verfügung gestellt werden. Die 
steuerliche Behandlung hängt von der individuellen Situation des einzelnen 
Kunden ab und kann sich künftig ändern.  
 
USA: Weder dieser Bericht noch Kopien davon dürfen in die Verei-
nigten Staaten versandt, dorthin mitgenommen oder an US-
Personen abgegeben werden. (im Sinne der Regulierungsvorschrif-
ten gemäss US Securities Act von 1933, in seiner gültigen Fas-
sung). 
 
Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit 
Suisse weder vollständig noch auszugsweise vervielfältigt werden. Copy-
right © 2018 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unter-
nehmen. Alle Rechte vorbehalten.  
 


