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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser

Die COVID-19-Variante Omikron dominierte die Schlagzeilen zu Beginn des vergange-
nen Jahres. Doch 2022 wird nicht (nur) wegen der Coronapandemie in Erinnerung blei-
ben, sondern vielmehr aufgrund der geopolitischen Umwalzungen, die mit dem Ukraine-
krieg einhergingen. Die Sanktionen des Westens gegenuber Russland 16sten eine
Energiekrise aus und sorgten fir stark steigende Preise entlang der gesamten Wert-
schopfungskette. Auch wenn die auf stabilen internationalen Beziehungen und Ver-
trauen zwischen Landern basierende Weltordnung bereits vor dem Ukrainekrieg Risse
bekommen hatte, so hat die Konfrontation zwischen dem Westen und Russland nun die
Ara des Multilateralismus, zumindest vorlaufig, beendet. An ihrer Stelle tritt ein starker
fragmentiertes und multipolares Weltsystem hervor, innerhalb dessen sich der Handel
und die internationalen Beziehungen entsprechend den politischen Blindnissen neu
ordnen.

Inmitten dieser Umwalzungen findet sich auch die Schweiz wieder. Sie ist zwar zu klein,
um das globale Umfeld von Konflikten und Regulierungen aktiv mitgestalten zu kénnen,
doch in einer Vermittlerrolle kann sie einen wesentlichen Beitrag zur globalen Stabilitat
leisten. Diese Rolle (bt sie nicht zuletzt aus, weil sie als kleine, offene Volkswirtschaft
auf eine regelbasierte Weltordnung angewiesen ist. Die aktuellen geopolitischen Span-
nungen stellen deshalb fiir die Schweiz und Schweizer Unternehmen eine grosse Her-
ausforderung dar.

In der Tat versplren die Schweizer Unternehmen die Folgen des geopolitischen Krafte-
zerrens am eigenen Leib. Wie unsere diesjahrige Umfrage bei 650 Schweizer Unter-
nehmen zeigt, hat mehr als die Halfte in den letzten drei Jahren eine Zunahme der Re-
gulierungsdichte festgestellt — besonders Unternehmen mit einem Fokus ihrer Ge-
schaftsbeziehungen auf die Europdische Union. Auch bei den nichttarifaren Hirden
sehen sich die Unternehmen im Ausland mit Stolpersteinen konfrontiert. Trotz diesen
Schwierigkeiten haben die vergangenen drei Jahre mit der Pandemie und nun dem Uk-
rainekrieg uns auch gelehrt, dass die Schweizer Unternehmenslandschaft keineswegs
trage ist, sondern aktiv Wege aus der Krise sucht: Diverse Anpassungen bei den Wert-
schépfungsketten, eine Vielzahl an Strategien gegen erhéhte Inputpreise oder Mass-
nahmen zur Reduktion der Reputationsrisiken zeugen davon. Nur gerade 22% der be-
fragten Unternehmen erachten ihre Anpassungs- und Reaktionsfahigkeit bei unvorher-
gesehenen geopolitischen Ereignissen als ungentigend. Diese und weitere Erkennt-
nisse stimmen uns mit Blick auf kiinftige Herausforderungen durchaus optimistisch —
nicht nur fir das aktuelle Jahr, sondern auch dartiber hinaus.

Wir hoffen, dass die vorliegende Studie Ihnen wertvolle Denkanstésse bietet und es
lhnen erméglicht, Impulse fir |hr eigenes Unternehmen abzuleiten. Wir wiinschen lhnen

eine spannende Lektire.

Andreas Gerber Nannette Hechler Fayd'herbe
Head Corporate Banking Head of Global Economics & Research
Credit Suisse (Schweiz) AG Credit Suisse AG
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Einleitung

Geopolitik ist in aller Munde

Der Ukrainekrieg hat
geopolitische Risiken
in den Vordergrund
gerickt

Militarische Konflikte
erhohen geopoliti-
sche Risiken, ...

2022 wird als denkwiirdiges Geschaftsjahr in Erinnerung bleiben: Kaum normalisierte
sich die Pandemie-Notlage, schiirte die russische Invasion in die Ukraine im Frihjahr
erneut Angste. Die vorliegende Studie gewahrt Einblicke in die Schweizer Unterneh-
menslandschaft in diesen turbulenten Zeiten.

Als am 24. Februar 2022 Russland in die Ukraine einmarschierte, schaute die Welt gespannt
nach Osteuropa. Der Westen reagierte postwendend und belegte Russland mit einschneidenden
Sanktionen. In der Folge entfachte sich ein regelrechter Wirtschaftskrieg zwischen dem Westen
und Russland, der nach der Finanzkrise 2007/2008 und der Pandemie ein weiterer Riickschlag
fur die internationale Arbeitsteilung bedeutete und die Ara des Multilateralismus, zumindest vorldu-
fig, beendete. Im vergangenen Jahr ist die Geopolitik also zu einem wichtigen Treiber der Welt-
wirtschaft geworden — eine Entwicklung, mit welcher Unternehmen erst einmal zurechtkommen
mussten.

Doch was sind tiberhaupt geopolitische Risiken? Ein erster Hinweis darauf liefert der Geopolitical
Risk (GPR) Index' von Caldara und lacoviello (2022): Mit dem Beginn des Ukrainekriegs erreichte
der GPR Index im Mérz 2022 seinen hochsten Wert seit fast 20 Jahren (vgl. Abb. 1). Damals be-
gann die von den USA angefihrte Invasion des Iraks als Reaktion auf die Terroranschlage vom
11. September 2001. Seine Allzeit-Hochstwerte verzeichnete der GPR Index jedoch im August
1914 bzw. im September 1939, als der Indikator jeweils den Beginn eines Weltkriegs markierte.
Aus dieser Betrachtung l8sst sich schliessen, dass Geopolitik mit militarischen Konflikten sowie
nuklearen und Terrorbedrohungen verschiedene Ereignisse umfasst, welche die «<normalen» Bezie-
hungen zwischen Landemn und Regionen unter Druck setzen.

Abb. 1: Ukrainekrieg markiert die starksten geopolitischen Spannungen seit fast 20 Jahren
Historischer GPR Index”, wobei 100 = Durchschnitt von 1900 — 2019
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* Der historische GPR Index widerspiegelt den Anteil der Zeitungsartikel, die tiber geopolitische Ereignisse berichten. Die Zahlung wurde
mithilfe einer automatisierten Textsuche im Archiv von drei Zeitungen durchgefihrt und fokussiert auf acht Kategorien: Kriegsbedrohung,
Friedensgefahrdung, Militaraufbau, nukleare Bedrohung, Terrorbedrohung, Beginn eines Krieges, Eskalation eines Krieges, Terroran-
schlage.

Quelle: Caldara und lacoviello (2022), Credit Suisse; letzter Datenpunkt: November 2022

"Vgl. Caldara, D. und lacoviello, M. (2022). Measuring Geopolitical Risk, American Economic Review, April, 112(4), S.1194 - 1225.
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... aber auch
schleichende Ent-
wicklungen kénnen
das geopolitische
Gleichgewicht
beeinflussen

Eine tief gespaltene
Welt kennt nur
Verlierer

Die Schweiz profitiert
von stabilen Struktu-
ren im Ausland

Als im Februar 2022 der Ukrainekrieg begann, befand sich die Welt allerdings schon in einer an-
gespannten Situation. Die auf offenen Markten, Vertiefung der Handelsbeziehungen und gegen-
seitigem Vertrauen zwischen den Landern beruhende Weltordnung hatte bereits Risse bekom-
men. Mit der globalen Finanzkrise war der Motor der Globalisierung ins Stottern geraten. Handels-
hirden und weitere wettbewerbsverzerrende Massnahmen pragen seitdem zunehmend die inter-
nationale Wirtschafts- und Handelsordnung (vgl. Seite 23). Aber auch weitere schleichende Ent-
wicklungen haben das internationale Machtgeflige in den letzten Jahren massgeblich beeinflusst.
Zu nennen ist in diesem Zusammenhang etwa die Politik des Klimawandels, welche die Protago-
nisten auf der internationalen Blhne unterschiedlich interpretieren. Gerade die Tatsache, dass
Russland fossile Brennstoffe zunehmend in den Osten exportiert, hat neben dem Aufstieg Asiens
— insbesondere Chinas — nicht zuletzt auch mit der immer griiner werdenden Klimapolitik des Wes-
tens zu tun (vgl. Abb. 2). Die durch den Ukrainekrieg ergriffenen Sanktionen gegentber Russland
dirften diesen Trend nur noch beschleunigt haben. Weitere Rohstoffe, wie die sogenannten
«green minerals», werden ebenfalls zunehmend Teil des geopolitischen Wettbewerbs, genauso wie
neue Technologien wie kinstliche Intelligenz oder Quantencomputing. Nicht zuletzt buhlen die ge-
opolitischen Schwergewichte seit geraumer Zeit um die Gunst der Entwicklungslander, um tber
erstarkte Handelsbeziehungen den Einfluss vor Ort zu erhdhen. Aufgrund der pandemiebedingten
Umwalzungen und der steigenden Lebensmittelpreise im Zuge des Ukrainekriegs befinden sich
viele dieser Lander derzeit in einer vulnerablen Position und sind deshalb empfanglich fir solche
Kooperationen.

Es scheint, als wiirde das internationale Kréftemessen viele Schauplétze kennen und als wiirden
die geopolitischen Grossméachte zur Erhdhung ihres globalen Einflusses gegenwartig von einer
Vielzahl von Instrumenten Gebrauch machen: von wettbewerbsverzerrenden Massnahmen (z.B.
Regulierungen, Zolle, und andere nichttarifare Hirden) Uber Initiativen zur Starkung von strate-
gisch wichtigen Sektoren bis zu staatlich orchestrierten Hackerangriffen. Tiefe und anhaltende
Briche in der geopolitischen Weltordnung haben eine multipolare Welt hervorgebracht, die unse-
res Erachtens mehrere Jahre fortbestehen durfte.? Der globale Westen (Verbiindete der westli-
chen Industrielander) richtet seine strategischen Kerninteressen neu aus und hat sich vom globa-
len Osten (China, Russland und deren Verbiindeten) abgewandt, und der globale Stiden (Brasi-
lien, Indien sowie die meisten Schwellenléander) stellt sich gerade neu auf, um seine eigenen Inte-
ressen zu verfolgen. In dieser fragmentierten Weltordnung organisiert sich der Handel nun ent-
sprechend den geopolitischen Allianzen neu. Eine solch gespaltene, durch anhaltende geopoliti-
sche Konflikte gepragte Welt ist allerdings keineswegs wachstums- und wohlfahrtsférdernd, wie
Bekkers und Goes (2022) zeigen.®

Obschon das geopolitische Kraftemessen primar anderswo ausgetragen wird, betreffen diese Ent-
wicklungen auch die Schweiz und Schweizer Unternehmen. Die Schweiz ist eine kleine, offene
Volkswirtschaft und aufgrund der hohen Bedeutung des Aussenhandels von den Geschehnissen
im Ausland abhangig (vgl. Abb. 3). Deshalb liegt es im Interesse der Schweiz, dass die

Abb. 2: Russland orientiert sich seit geraumer Zeit gen Osten
Exportdestinationen russischer Handelsgter, in % des gesamten Handelswerts, 1995
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Abb. 3: Je kleiner das Land, desto grésser das Ausland

X-Achse: Handelsoffenheit, definiert als Summe der Exporte und Importe, in % des
BIP, 2019; Y-Achse: Landerflache, in Quadratkilometern; nur einkommensstarke Lén-
der" geméass Weltbankdefinition (2022)
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* Sehr kleine Lander bezgl. Flache, Bevolkerung und BIP wurden nicht dargestellt.
Quelle: Our World in Data, Weltbank, Credit Suisse

2 Vgl. Credit Suisse (2022). Investment Outlook 2023.
®Vgl. Bekkers, E. und Gées, C. (2022). The impact of geopolitical conflicts on trade, growth, and innovation: An illustrative simulation study.
Global Economic Consequences of the War in Ukraine Sanctions, Supply Chains and Sustainability.
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Aufbau der Studie

Handelsbeziehungen zu den internationalen Geschéaftspartnern stabil bleiben und nicht durch geo-
politische Spannungen unter Druck gesetzt werden.

Angesichts der hohen Bedeutung der internationalen Geschaftsbeziehungen fir die Schweizer
Volkswirtschaft schauen wir in der vorliegenden Studie die aktuellen geopolitischen Spannungen
und deren Auswirkungen auf die Schweizer Unternehmen vertieft an. Die Grundlage flr unsere
Analyse bildet eine Befragung von Schweizer Unternehmen, die zwischen November und Dezem-
ber 2022 durchgefiihrt wurde. Die Box unten gewahrt einen Uberblick tiber die Methodik der Er-
hebung und die Vielfalt der behandelten Themen. Uberdies wurden die Erkenntnisse aus der Um-
frage durch drei Expertenbeitrdge ergéanzt, welche dabei helfen, die Erfahrungen der befragten
Unternehmen besser einzuordnen. Auf den Seiten 11 bis 13 schildert Parag Khanna die wichtigs-
ten geopolitischen Trends der letzten Jahre und wagt einen Ausblick auf die geopolitische Zu-
kunft. Was die aktuellen Ereignisse rund um den Ukrainekrieg flr die Schweiz und ihre Neutralitét
bedeuten, ergriindet der Botschafter Roger Dubach in seinem Beitrag auf Seite 21. Im Kurzbe-
richt auf den Seiten 38 und 39 fassen lan Bremmer und Cliff Kupchan die Top Ten der geopoliti-
schen Risiken fur das Jahr 2023 zusammen.

Zur Methodik der Studie

Die vorliegende Analyse basiert auf einer Umfrage, die vom Meinungsforschungsinstitut amPuls
im Auftrag der Credit Suisse zwischen Mitte November und Anfang Dezember 2022 auf anony-
mer Basis durchgefiihrt wurde. Wie bei den friiheren Ausgaben basiert die vorliegende Studie
auf einer Umfrage bei Geschéftsfihrern mit Entscheidungskompetenz im Unternehmen. An-
ders als bei friheren Erhebungen wurden bei der jingsten Befragung jedoch nicht nur kleine
und mittlere Unternehmen (KMU), sondermn auch Grossunternehmen mit mehr als 250 Mitarbei-
tenden zur Geopolitik befragt. Zudem wurde der Fragebogen nur durch Unternehmer ausge-
flllt, deren Unternehmen tatsachlich auch Geschéftsbeziehungen zum Ausland unterhalten. Da
mit dieser Einschrankung nur eine Teilmenge der gesamten Unternehmenslandschaft Schweiz
abgebildet wird, kdnnen die Antworten nicht anhand ihrer volkswirtschaftlichen Relevanz inter-
pretiert werden. Nichtsdestotrotz erhoht diese Einschrankung die Qualitat der Ergebnisse, da
die Umfrage nur auf diejenigen Unternehmen fokussiert, fir welche die geopolitischen Ereig-
nisse besonders relevant sind.

Insgesamt haben 650 Unternehmen an der Umfrage teilgenommen. Um Aussagen Uber die
unterschiedlichen Unternehmensgréssenklassen treffen zu kdnnen, wurden jeweils 200 Mikro-
unternehmen (1 bis 9 Mitarbeitende), 200 Kleinunternehmen (10 bis 49 Mitarbeitende),
200 Mittelunternehmen (50 bis 249 Mitarbeitende) und 50 Grossunternehmen (250 oder
mehr Mitarbeitende) zum Thema befragt. Ein typisches Schweizer Unternehmen mit Geschéfts-
beziehungen zum Ausland wird meistens mit einem Industriebetrieb identifiziert. Deshalb sind
Industriebetriebe gemessen an ihrer tatsachlichen Haufigkeit in der Schweiz in der Umfrage
Ubervertreten: Rund 60% der befragten Unternehmen gehéren der Industrie an, wahrend 40%
auf den Dienstleistungssektor, den Bau oder den Handel und Verkauf entfallen. Innerhalb des
Dienstleistungssektors wurden lediglich «industrienahe Dienstleister» von folgenden Branchen
befragt: Transport und Logistik, Finanzen und Versicherungen, unternehmensbezogene Dienst-
leistungen sowie Information, Kommunikation und IT.

Die nachfolgenden Kapitel liefern unter anderem Antworten auf die Fragen:

e  Wie sind die Schweizer Unternehmen mit dem Ausland verflochten? In welchen Lan-
dern haben die Geschaftsrisiken in den letzten drei Jahren zugenommen? Sind bereits
Geschaftsbeziehungen zum Ausland beendet worden?

e Welche Bedeutung hat die Schweizer Neutralitat fur die Unternehmen?

¢ Inwiefern hat sich die Regulierungsdichte in den letzten drei Jahren im In- und Ausland
verandert? Wo haben die Regulierungen stérker zugenommen?

e Haben die Unternehmen im Zusammenhang mit der Pandemie und/oder dem Ukrai-
nekrieg Anpassungen an den Wertschépfungsketten vorgenommen?

¢ In welchem Bereich haben die Unternehmen wéhrend der letzten drei Jahre den
starksten Anstieg bei den Inputpreisen registriert? Nehmen die Unternehmen eine
Margenreduktion hin, oder verfolgen sie Strategien gegen steigende Inputpreise?

e  Wie beurteilen die Unternehmen die Reputationsrisiken im gegenwartig angespannten
geopolitischen Klima? Was unternehmen sie gegen erhdhte Reputationsrisiken?

¢ Wie gut sind die Unternehmen auf unvorhergesehene Ereignisse vorbereitet, die eine
Neuausrichtung der auslédndischen Geschéftsbeziehungen erfordern? Welche Aspekte
wirden sie bei einer Neuausrichtung einschranken?

Credit Suisse | KMU-Studie 2023 9
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Dr. Parag Khanna |
Buchautor und Geopolitikexperte

Leben wir in
einer multipola-
ren Welt?

Parag Khanna ist ein international bekannter Experte und
Bestsellerautor im Bereich Globalisierung. Er ist Grinder von
FutureMap, einem Beratungsunternehmen, das auf geopoliti-
sche und wirtschaftliche Datenanalysen, Visualisierungen und
Kartierungen spezialisiert ist. Parag Khanna hat mit seinem
Fachwissen bereits zahlreiche Regierungen beraten, darunter
etwa das U.S. National Intelligence Council. Er hat an der
London School of Economics doktoriert.

Welches sind die pragenden geopolitischen Trends der
letzten Jahre?

P. Khanna: Der pragendste geopolitische Trend der letzten
Jahre besteht meines Erachtens darin, dass sich eine Koali-
tion westlicher und &stlicher Lander herausgebildet hat, die
das Ziel verfolgt, koordiniert auf den Aufstieg Chinas zu rea-
gieren. Im Grunde kann man sagen, dass der Aufstieg Chi-
nas der wichtigste Trend der 2010er-Jahre war. Als Folge ist
nun in den 2020er-Jahren eine strategische Neuausrichtung
zu beobachten mit dem Ziel, Chinas aggressiven Ambitionen
zu begegnen. Diese zeigt sich nicht nur in Form von militéri-
schen Allianzen wie dem «Quad»-Bindnis zwischen den
USA, Indien, Japan und Australien sowie dem «AUKUS»-
Bindnis zwischen Australien, Grossbritannien und den USA,
sondern auch im Rahmen von handelsbezogenen, technolo-
gischen und infrastrukturellen Bemihungen wie dem CHIPS-
Gesetz (zur Verlagerung der Halbleiterproduktion aus der Re-
gion Grosschina in die USA und verbiindete Staaten) und
Build Back Better World («kB3W»), um der Neuen Seiden-
strasse Chinas mittels Vorzugszinsen zur Finanzierung der
Infrastruktur von Entwicklungslandern entgegenzuwirken. Be-
merkenswert ist dabei vor allem, dass vor finf Jahren noch
keine dieser westlichen Initiativen existierte. Sie stellen ganz
eindeutig eine Reaktion auf das Verhalten Chinas dar. Und
damit rufen sie uns ins Gedéchtnis, dass geopolitische Ent-
wicklungen komplex sind und keineswegs linear verlaufen. Es
geht jedoch nicht nur um den ungehinderten Aufstieg Chinas
zur geopolitischen Vormachtstellung. Im Gegenteil — die
jungsten Trends deuten sogar auf eine noch multipolarere
Welt hin.

«lm Grunde kann man sagen,
dass der Aufstieg Chinas der
wichtigste Trend der 2010er-Jahre
war.»

Parag Khanna

Der Einmarsch Russlands in die Ukraine im Februar
2022 hat zu einer starken Gegenreaktion des Westens
gefiihrt. Der Westen zeigt sich angesichts der Bedro-
hung aus Russland vereint, Russland orientiert sich
nach Osten. Welche geopolitischen Auswirkungen hat
der Krieg in der Ukraine?

P. Khanna: Der Einmarsch Russlands in die Ukraine be-
schleunigt sicherlich gewisse Trends, die sich bereits zuvor
abgezeichnet hatten. Der erste betrifft Russlands eigenen
Machtzerfall: hohe militarische Verluste, wirtschaftliche Kon-
traktion, diplomatische Isolation und Abwanderung von Fach-
kraften. All dies wird den bereits Jahrzehnte wahrenden Zer-
fall seit dem Untergang der Sowjetunion nur noch weiter be-
schleunigen. Derzeit gibt es keine Anzeichen dafir, dass
Russland als Gesellschaft, Wirtschaftsraum und politisches
System eine Kehrtwende schaffen kann. Russland orientiert
sich immer weiter in Richtung Asien. Im Russland der friihen
2010er-Jahre suchte Putin zunehmend den Schulterschluss
mit Asien. Dabei starkte er die Verbindungen mit Indien, ei-
nem Verbindeten aus Zeiten des Kalten Kriegs, sowie mit
Japan und baute den Handel und Investitionen mit China
aus. Viele westliche Diplomaten und Analysten waren Uber-
rascht, dass sich die Lander Asiens nicht geschlossen auf die
Seite des Westens gestellt und die Invasion Russlands verur-
teilt haben. lhnen ging es vorrangig darum, eine Unterbre-
chung der fur ihre Volkswirtschaften wichtigen Ol- und Gas-
lieferungen zu verhindern. Zwar belasten die steigenden Ol-
preise ihre Haushaltslage, doch sind nun neue OI- und
Gaspipelineprojekte vorgesehen, durch die Russland grés-
sere Mengen an sie liefern kann. Wahrend Europa jetzt ver-
sucht, sich méglichst schnell von Russland unabhéngig zu
machen, fasst Russland immer mehr Fuss im asiatischen
System. Tatsachlich bezeichne ich Russland gern als «Norda-
sien», was geografisch gesehen schon immer korrekt war,
aber nicht dazu passte, dass der Westen Russland als einen
Staat wahrnahm, der sich zaghaft dem Westen annaherte.
Davon kann mittlerweile keine Rede mehr sein. So gesehen
folgt Russland dem Beispiel der Turkei, allerdings auf eine
weitaus extremere Art und Weise, denn die Turkei ist weiter-
hin NATO-Mitglied und strebt keine Autarkie an (ob freiwillig
oder unfreiwillig). Doch sowohl Russland als auch die Ttrkei
richten den Blick vermehrt gen Asien. Dabei geht es um
Handel, Investitionen, Infrastruktur und Sicherheitsabkom-
men, wie etwa die Neue Seidenstrasse, die Asiatische Infra-
strukturinvestmentbank und die Schanghaier Organisation fiir
Zusammenarbeit.

«Russland orientiert sich immer
weiter in Richtung Asien.»

Parag Khanna

In Ihrem Buch von 2016, «Connectography», zeichnen
Sie das Bild einer immer stérker vernetzten Welt und
vertreten die These, dass wirtschaftliche Vernetzung
politische Spannung abbaut. Stimmt diese These nach
wie vor? Und werden diese wirtschaftlichen Verflech-
tungen eine neue Blockbildung verhindern?

P. Khanna: Die zentrale These des Buches besteht darin,
dass Infrastrukturen und Lieferketten eine neue Dimension
der funktionalen Geografie bilden. Bei der Betrachtung der
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Welt genligt es demnach nicht Ianger, ausschliesslich auf die
politische Geografie, also auf die Grenzen, zu blicken. Ich
vertrete die Ansicht, dass Lieferketten mehr noch als Territo-
rien das neue Schlachtfeld des 21. Jahrhunderts darstellen
und sich die Staaten in einem standigen Wettstreit um die
Kontrolle Gber den Wert, welcher der Konnektivitat inne-
wohnt, befinden. Bei der russischen Invasion in der Ukraine
geht es teilweise um Gebiete und teilweise um Pipelinepoli-
tik. Gleichzeitig werden gewaltige Anstrengungen unternom-
men, um die Halbleiterproduktion auf freundlichere Markte zu
verlagern — diesen Vorgang nennt man «Friendshoring». Bei-
des steht im Einklang mit der These von Connectography.
Wirtschaftliche Integration erfolgt auf regionaler Ebene durch
die Liberalisierung des Handels. Insbesondere in den Jahren
vor Corona unternahmen Nordamerika, Europa und Asien
wichtige Schritte in Richtung Regionalismus: etwa durch das
USMCA-Abkommen zwischen den USA, Kanada und Me-
xiko, die Regionale umfassende Wirtschaftspartnerschaft
(RCEP) in Asien — der gemessen am Wirtschaftsvolumen
gréssten Freihandelszone der Welt — und den européischen
Fiskalpakt. Diese drei Abkommen haben sich wahrend der
Corona-Pandemie und der damit einhergehenden Liefer-
kettenunterbrechungen verfestigt und dieser Trend wird sich
aufgrund des geopolitischen Argwohns und Wettbewerbs, die
in den letzten Jahren zunahmen, weiter fortsetzen. Ich gehe
kinftig daher von einer verstarkt regional verankerten Welt
aus, die aber gleichzeitig in hohem Masse global vernetzt
bleiben wird. Betrachten Sie nur einmal die weltweite Vernet-
zung Uber das Internet, die Datenstrdme und den Handel mit
digitalen Dienstleistungen, dessen jahrlicher Gesamtwert sich
dem des weltweiten Warenhandels annahert. Letztlich wer-
den wir so lange um Grenzen kdmpfen, bis sie endgiiltig fest-
gelegt sind. Und in der Zwischenzeit werden wir dazu ver-
mehrt um Konnektivitat kampfen.

«lch gehe kinftig daher von
einer verstarkt regional
verankerten Welt aus, die aber
gleichzeitig in hohem Masse
global vernetzt bleiben wird.»

Parag Khanna

In den letzten Jahren sind mit «<America First» und
«Made in China 2025» Initiativen entstanden, die darauf
abzielen, die einheimische Wirtschaft gegeniiber aus-
landischer Konkurrenz zu schiitzen und zu starken.
Ausléndische Firmen haben mit wettbewerbsverzerren-
den Vorschriften zu kdmpfen. Welche Rolle spielen
wirtschaftliche Massnahmen im Zusammenhang mit
der Geopolitik?

P. Khanna: Wirtschaftliche Massnahmen, Investitionsrestrikti-
onen, Ressourcen-Nationalismus und weitere Phanomene
sind mittlerweile weltweit anzutreffen. Was einst freundlicher
Wettbewerb zwischen Exportférderungsbehdrden inmitten
wachsender und sich vertiefender Interdependenz war, hat
sich zu einem weitaus starker geopolitisch motivierten Pro-
zess des «Beggar-thy-neighbom-Protektionismus in Verbin-
dung mit starken Subventionen fir Nearshore-Industrien ent-
wickelt. Ich bin fest davon Uberzeugt, dass sich dieser Trend

in den kommenden Jahren fortsetzen wird, jedoch sehe ich
darin auch einen Optimierungsprozess, der sich als Win-win-
Situation entpuppen kénnte. Zunéchst kdnnte er inlandische
soziodkonomische Spannungen abbauen, indem Jobs ge-
schaffen werden und vermehrt in die Produktivitat und die
Fahigkeiten der eigenen Bevolkerung investiert wird. Das
konnte zwar die Inflation etwas in die Hohe treiben, doch
lasst sich damit auch die industrielle Basis wieder aufbauen
und die nationale Unabhangigkeit und Solidaritat fordern. Zu-
dem konnte dieser Trend der Umwelt zugutekommen. Gabe
es mehr regionale Energiemarkte, die auf Gas und emeuer-
baren Energien aufbauen, anstatt weltweit Ol zu verschiffen,
hatte dies einen positiven Effekt fir unseren Planeten. Glei-
ches gilt fur landwirtschaftliche Lieferketten, die fir 15% der
weltweiten Emissionen verantwortlich sind. Gewissermassen
ist mehr Unabhéngigkeit sogar wiinschenswert, wenn man
es richtig angeht. Wenn dieser Prozess zu einer Stabilisie-
rung des Wachstums in den grossen Wirtschaftsraumen —
Nordamerika, Europa, Asien — fihrt, dann werden Unterneh-
men mit Sicherheit weiterhin global agieren wollen, da sie auf
die globalen Méarkte und Gewinne angewiesen sind. Ich gehe
davon aus, dass multinationale Unternehmen regionalere
Strukturen annehmen werden, da sie lokalen Reglementen
gerecht werden und «lokaler erscheinen wollen, um so bes-
ser mit vor Ort etablierten Unternehmen konkurrieren zu kén-
nen. Kinftig kénnte es daher weniger traditionelle multinatio-
nale Unternehmen und mehr Joint Ventures sowie Partner-
schaften geben.

Ein weiterer wichtiger «Transmissionsriemen», durch
den Unternehmungen von geopolitischen Entwicklun-
gen betroffen werden, sind Wirtschaftssanktionen. Wie
beurteilen Sie diesbeziiglich die aktuelle Situation und
wohin wird die Reise gehen?

P. Khanna: Zunéchst einmal sei gesagt, dass es jederzeit
plotzlich zu Sanktionen kommen kann. Die aktuelle Situation
zeigt eindrlicklich, dass Unternehmen nie davon ausgehen
sollten, dass sie stets reibungslos global operieren kénnen.
Dieser Fehler wurde von Managern in den 1990ern bis zu
den Anschlagen vom 11. September 2001 begangen und im
Vorfeld der russischen Invasion in der Ukraine und der Ver-
scharfung der chinesischen Technologievorschriften wieder-
holt. Zweitens sind Sanktionen meist kontraproduktiv, da sie
dem Regime weniger schaden als der Bevélkerung und un-
seren eigenen Unternehmen, die sich plétzlich mit grossen
Verlusten an wichtigen Markten und dauerhafter Unsicherheit
in ihren Lieferketten und Betrieben konfrontiert sehen. Drit-
tens ist es heutzutage nahezu unméglich, Lander génzlich zu
isolieren. In einer Welt multipolarer Multi-Allianzen gibt es we-
nig verbindliche Einheitlichkeit bei Sanktionen. Russland
wendet sich beispielsweise China und Indien zu, ebenso der
Iran. Und schliesslich neigen Sanktionen dazu, recht schnell
im Sande zu verlaufen. Der chinesische Markt ist fir westli-
che Unternehmen zu attraktiv, als dass sie ihn aufgeben wir-
den. Westliche Unternehmen sind bereits im grossen Stil
nach Saudi-Arabien zuriickgekehrt, und ich kann mir gut vor-
stellen, dass man nach dem Krieg auch in Russland wieder
vorsichtig Fuss zu fassen versucht. In Zeiten von Spannun-
gen scheint dies unvorstellbar, doch meist bestimmen Ange-
bot und Nachfrage das langfristige Szenario starker als politi-
sche Uberzeugungen.
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«Der chinesische Markt ist fir
westliche Unternehmen zu
attraktiv, als dass sie ihn
aufgeben wirden.»

Parag Khanna

Wie beurteilen Sie die Position kleiner Lander und ins-
besondere der Schweiz in einem von geopolitischen
Spannungen gepragten Umfeld?

P. Khanna: Seit Langem betrachte ich kleine Staaten als
Vorbilder in Sachen Regierungsfiihrung, insbesondere die
Schweiz und Singapur (die beide eine zentrale Rolle in mei-
nem Buch Technocracy in America einnehmen — der Titel der
deutschen Ubersetzung lautet Jenseits von Demokratie).
Beide Lander sind offene Volkswirtschaften, innovativ, at-
traktiv fr Fachkrafte und weltweit opportunistisch in ihren
Handelsbeziehungen. Alle Lander sollten sich so verhalten.
Freilich sind kleinen Staaten insofern die Hande gebunden,
als sie das globale Umfeld von Konflikten und Regulierung

nicht mitgestalten kénnen. Aber die Bestandigkeit ihrer Leis-
tungsfahigkeit beeinflusst trotz dieser Volatilitat das Denken
und Verhalten grésserer Staaten, da sie von kleineren L&n-
dern in Sachen Effizienz der offentlichen Ausgaben und For-
derung von Innovationen lernen kénnen. Die Schweiz blickt
auf eine lange Tradition der Neutralitdt zurlick und hélt die
Tir zum Dialog mit feindseligen Staaten wie Russland oder
dem Iran stets offen. Diese wichtige Rolle wird von anderen
Staaten nicht eingenommen und stellt doch einen fundamen-
talen Grundstein der Diplomatie dar. Ich habe grossen Res-
pekt dafir, wie die Schweiz uns immer wieder an den hohen
Stellenwert diplomatischer Dialoge erinnert — insbesondere in
Zeiten grosser Ungewissheit.

Das Interview mit Dr. Parag Khanna fiihrte Dr. Manuel
Rybach, Global Head of Public Policy and Regulatory Fore-
sight bei der Credit Suisse.

Die hier enthaltenen Informationen sind die Ansichten von Dr. Parag
Khanna zum Zeitpunkt der Erstellung und entsprechen nicht unbe-
dingt den Ansichten der Credit Suisse.
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Verflechtung mit dem Ausland

Ein Blick uber die Landesgren-

zen hin

Die Schweiz weist
eine hohe Abhéngig-
keit vom Ausland auf

Verflechtungen auf
verschiedenen
Ebenen

aus

Die Schweiz ist auf verschiedenen Ebenen mit dem Ausland verbunden. Die wichtigsten
Geschaéftspartner von Schweizer Unternehmen sind in den benachbarten EU-Staaten
beheimatet. Aber auch die USA und China sind bedeutende Handelspartner. In den letz-
ten drei Jahren ist es jedoch auch zu gewissen Veranderungen gekommen: Die jlngs-
ten geopolitischen Spannungen haben dazu gefiihrt, dass Schweizer Unternehmen jene
Geschéftsbeziehungen, die mit erh6hten Risiken verbunden waren, beendet oder aber
zwischenzeitlich auf Eis gelegt haben. Zudem zeugen die zukiinftigen Geschéaftsplédne
von einer Welt im Wandel.

Als Kkleine, offene Volkswirtschaft ist die Schweiz stark von den internationalen Handelsbeziehun-
gen abhangig und aufgrund dieser Offenheit auch an guten Beziehungen zu anderen Landern in-
teressiert. Die Regierung schliesst Handelsabkommen ab, fihrt den Dialog mit anderen Landemn
und setzt sich fir eine regelbasierte Weltordnung ein, wovon sie nicht zuletzt aufgrund ihrer Offen-
heit selbst profitiert. Ein solches Umfeld ist fur die Schweiz von besonderer Bedeutung, signalisiert
es doch den unzéhligen Unternehmen mit Geschéaftsbeziehungen zum Ausland eine gewisse Si-
cherheit. Doch seit der globalen Finanzkrise ist vieles anders geworden: Zélle, andere nichttarifare
Hurden sowie Regulierungen pragen zunehmend das geopolitische Umfeld und verursachen
Mehrkosten fir die hiesigen Unternehmen. Durch den Krieg in der Ukraine und die damit verbun-
denen breit angelegten Sanktionen hat sich die Lage weiter verschlechtert.

Wie vielseitig die Verflechtungen der Schweizer Unternehmen mit dem Ausland sind, zeigen die
Umfrageresultate: Rund 88% bzw. 78% der befragten Unternehmen gaben an, dass auslandi-
sche Lieferanten bzw. Kunden entweder eine gewisse oder grosse Bedeutung fiir sie haben.
Nicht ganz so wichtig — aber dennoch bedeutend — sind Zweigniederlassungen/Tochtergesell-
schaften im Ausland und ausléndische Investoren. Immerhin 46% bzw. 43% der befragten Unter-
nehmen messen diesen Geschéaftsbeziehungen zumindest eine gewisse Bedeutung bei. Wenig
Uberraschend sind diese Verbindungen zum Ausland besonders bei grésseren Unternehmen stark
ausgepragt, und zwar Uber alle Arten von Geschéftsbeziehungen hinweg (vgl. Abb. 1). Dieses Re-
sultat sollte allerdings nicht dariiber hinwegtauschen, dass auch Mikrounternehmen oft gleich auf
verschiedenen Ebenen mit dem Ausland verbunden sind.

Abb. 1: Die meisten Unternehmen sind auf verschiedenen Ebenen

mit dem Ausland verflochten
Anteil Antworten auf die Frage: «Welche

schéftsbeziehungen fiir Ihr Unternehmen?», total und nach Unternehmensgrosse, in %
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Abb. 2: Schweizer Unternehmen haben die starksten Geschéftsbe-
ziehungen zu benachbarten Léandern sowie den USA und China

Anteil Antworten” auf die Frage: «Mit welchen Landern unterhalten Sie aktuell Ge-
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* Die befragten Unternehmen konnten jeweils bis zu drei Antworten geben; falls die
Unternehmen mehr als drei Geschaftsbeziehungen zum Ausland unterhalten, dann
wurden nur die drei wichtigsten Geschéftslander abgefragt.
Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023
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EU-Fokus dominiert
Geschéftsbeziehun-
gen

In den Nachbarlan-
dern Gberwiegen
nach wie vor die
Geschaftschancen

Aber welche Lander sind fur Schweizer Unternehmen besonders wichtige Geschéftspartner? Aus
der Aussenhandelsstatistik des Bundesamts fiir Statistik ist bekannt, dass Schweizer Unterneh-
men besonders intensive Handelsbeziehungen zu den EU-L&ndern unterhalten. Doch die Aussen-
handelsstatistik lasst keine Aussagen Uber die Wichtigkeit der Geschéftsbeziehungen je nach Un-
ternehmensgrosse zu. Diese Licke schliesst die diesjahrige Umfrage, wobei die befragten Unter-
nehmen bis zu drei Lander nennen konnten, die fur ihr Unternehmen besonders wichtig sind. Ge-
mass der Umfrage pflegen die KMU besonders starke Geschéaftsbeziehungen zu benachbarten
Landern wie Deutschland, Frankreich, Italien und Osterreich (vgl. Abb. 2). Mit den USA und China
sind auch zwei aussereuropaische Geschaftspartner in den Top Acht zu finden. Bei den Grossun-
ternehmen sieht die Rangliste insgesamt zwar &hnlich aus wie bei den KMU, doch mit den USA
auf Rang zwei ist der zweitwichtigste Geschaftspartner bereits ein aussereuropaisches Land. Mit
China, Indien und Japan sind zudem gleich drei weitere nichteuropéische Lander in den Top Acht
zu finden. Grossunternehmen scheinen demnach haufiger Geschaftsbeziehungen zu weiter ent-
fernten Landern zu pflegen als kleinere Unternehmen. Aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive
sind also gute Beziehungen zur EU, aber auch zu den USA und China dusserst wichtig.

Trotz diesem relativ stabilen Beziehungsgefiige zeigt gerade das aktuelle Umfeld, dass gute Ge-
schaftsbeziehungen keine Selbstverstandlichkeit sind. In diesem Zusammenhang wollten wir von
den befragten Unternehmen wissen, in welchen Landern sie in den letzten drei Jahren die starkste
Zunahme von Risiken festgestellt haben. Um wirklich aussagekraftige Antworten auf diese Frage
zu erhalten, haben wir die Antworten auf jene Lénder eingegrenzt, mit denen die Unternehmen
gegenwartig Geschaftsbeziehungen unterhalten oder in der Vergangenheit unterhielten. Damit
setzen wir eine gewisse Vertrautheit mit den L&ndern und den damit verbundenen Risiken voraus.
Aufgrund dieser Einschrankung wird die Liste von den wichtigsten Geschaftspartnern der hiesigen
Unternehmen angefiihrt: Deutschland, Italien und Frankreich. Selbst bei dieser Betrachtung stel-
len die meisten Grossunternehmen in Russland eine Zunahme der Geschaftsrisiken fest (vgl.

Abb. 3). Setzt man die Anzahl Nennungen bei den Geschéftsrisiken ins Verhéltnis zur Anzahl Nen-
nungen bei den wichtigsten ausléndischen Geschéftspartnern, dann Uberwiegen fir die letzten
drei Jahre die Geschaftsrisiken besonders in Russland und der Ukraine (vgl. Abb. 4). Aus nahelie-
genden Griinden sehen die befragten Unternehmen auch im inflationsgeplagten und krisenge-
schittelten Argentinien sowie im zunehmend wirtschaftlich isolierten Iran* mehr Geschéftsrisiken
als -chancen. Weniger offensichtlich ist hingegen das negative Abschneiden von Neuseeland. Aus
den Umfrageresultaten wird nicht ganz klar, ob die Beurteilung mit der Null-COVID-Strategie der
Regierung und der regelrechten Abschottung des Landes zu tun hat, oder aber andere Griinde

Abb. 3: Grossunternehmen stellen in Russland die starkste Zu- Abb. 4: In Russland und der Ukraine liberwiegen zurzeit die Ge-
nahme der Geschaftsrisiken fest schéftsrisiken deutlich
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hungen unterhalten bzw. unterhielten, stellten Sie in den letzten drei Jahren die Geschéftsbeziehungen unterhalten bzw. unterhielten, stellten Sie in den letzten drei
stérkste Zunahme von Risiken fest?», total und nach Unternehmensgrésse, in % Jahren die starkste Zunahme von Risiken fest?» zu Anzahl Nennungen bei Frage: «Mit

welchen Landern” im Ausland unterhalten Sie aktuell Geschéftsbeziehungen?»; nur
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* Lesebeispiel: 22% der Grossunternehmen zéhlen China zu den Landern, mit denen
sie Geschaftsbeziehungen unterhalten bzw. unterhielten und in denen sie in den letz- * Die befragten Unternehmen konnten jeweils bis zu drei Antworten geben.

ten drei Jahren die starkste Zunahme von Risiken feststellten.

** Ein Wert hoher als 100% bedeutet, dass die Geschéftsrisiken im Vergleich zu den

* Die befragten Unternehmen konnten jeweils bis zu drei Antworten geben. Geschéftschancen tberwiegen.

Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023

Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023

“Im Iran haben sich in den letzten drei Jahren gleich mehrere Vorfélle ereignet, welche die geopolitischen Risiken im Land erhéht haben:
Im Januar 2020 brachte die Ermordung eines ranghohen Generals durch eine US-Drohne den Iran an den Rand einer globalen Konfrontation
mit dem Westen. Und seit dem September 2022 gibt es Massenproteste gegen die iranische Regierung aufgrund der prekaren Menschen-
rechtslage — vor allem Frauenrechte.
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Riickzug aus einem
Geschéftsland ist mit
Kosten und Risiken
verbunden, ...

... aber auch der
Verbleib kann Risiken
bergen

daflr verantwortlich sind. Neuseeland sorgte erst im Dezember 2022 mit dem lebenslangen
Rauchverbot fir Jugendliche mit Jahrgang 2009 oder jlinger weltweit fur Aufsehen. Selbstver-
standlich kann ein hoher Grad an Staatsinterventionismus die Unsicherheit von Unternehmen er-
héhen, die von diesen Regulierungen betroffen sind.

Die Feststellung erhdhter Geschéftsrisiken in einem bestimmten Land bedeutet nicht zwingend
einen Rickzug fir die betroffenen Unternehmen. Die Hirden fiir einen definitiven Rickzug sind
aus verschiedenen Griinden hoch: Erstens ist der Entscheid tber den Aufbau einer Geschaftsbe-
ziehung typischerweise Gegenstand genauer strategischer Uberlegungen. Nicht selten fehlen den
Unternehmen sogar Alternativen (z.B. Ressourcenabhéngigkeit von gewissen Markten), was eine
Abkehr trotz erhdhten Risiken schwierig macht. Zweitens sind Geschéftsbeziehungen oft Gber
Jahrzehnte gewachsen und mit grossen Investitionen verbunden. Zudem haben sich im Laufe der
Zeit nicht nur Fachkraftepools oder Netzwerke, sondermn auch enge Beziehungen zu Geschafts-
partnern entwickelt, was den Abschied erschwert. Deshalb sind Anpassungen bei Geschaftsbezie-
hungen fir die Unternehmen mit hoheren Kosten und kurzfristig hoheren Risiken verbunden (vgl.
Seite 30). Geméss unserer Umfrage haben trotz geopolitischen Spannungen nur gerade 19% der
befragten Unternehmen in den letzten drei Jahren ihre Geschaftsbeziehungen zu auslandischen
Geschaftspartnern aufgegeben (vgl. Abb. 5). Wenig Uberraschend wird die Liste der betroffenen
Lander von Russland angefiihrt: Rund 4% der Mikrounternehmen, 3% der Kleinunternehmen, 8%
der Mittelunternehmen und fast jedes vierte Grossunternehmen haben in den letzten drei Jahren
ihre Geschéftsbeziehungen zu Russland aufgegeben. Nach den wichtigsten Geschéftspartnern
Deutschland, Frankreich und ltalien folgt an finfter Stelle die Ukraine. Rund 1% der befragten
Unternehmen zogen sich aus dem osteuropéischen Land zuriick. Diese Resultate verdeutlichen,
dass es fur den Ausstieg aus einem Geschaftsland unterschiedliche Griinde geben kann: Wah-
rend der Ukrainekrieg einen Ausstieg aus Russland ausgel6st bzw. beschleunigt hat, deutet der
Rickzug aus Deutschland, Italien und Frankreich eher auf unternehmensspezifische bzw. strategi-
sche Grinde hin.

Mit Blick in die Zukunft wollten wir zudem herausfinden, ob die Schweizer Unternehmen in den
nachsten drei Jahren planen, die Geschaftsbeziehungen zu gewissen Landern aufzugeben. Wie
aus der Umfrage hervorgeht, planen nur gerade 9% der befragten Unternehmen einen solchen
Schritt in der Zukunft und damit nur halb so viele Unternehmen, wie es in den letzten drei Jahren
bereits umgesetzt haben (vgl. Abb. ). Dieses Resultat ist aufgrund der Umwalzungen der turbu-
lenten Zeit der letzten drei Jahren wenig Uberraschend. Nichtsdestotrotz legt das Ergebnis auch
die Vermutung nahe, dass die Aufgabe von Geschéaftsbeziehungen in der Regel relativ zeitnah zum
Rickzugsentscheid erfolgt und die Unternehmen damit nicht allzu lange zuwarten — geschweige
denn einen Plan entwickeln. Ein schneller Rickzug ist umso sinnvoller, wenn der Geschéaftspartner
in einem Hochrisikoland beheimatet ist und sich ein Unternehmen mit der Fortfihrung der Ge-
schéfte einem nicht kalkulierbaren Risiko aussetzt (z.B. Reputationsrisiko). Gerade die aktuellen
Unsicherheiten rund um Russland und das eher schnelle Handeln der Schweizer Unternehmen

Abb. 5: Bei geopolitischen Spannungen erfolgt der Rlickzug oft ab- Abb. 6: Rund 1% der befragten Unternehmen plant in Zukunft einen

rupt

Riickzug aus Russland

Anteil Ja-Antworten auf die jeweilige Frage; total und nach Unternehmensgrésse, in % Anteil Antworten® auf die Frage: «Planen Sie, in den nachsten drei Jahren Geschafts-

beziehungen in gewissen Landern™ aufzugeben? Wenn ja, in welchen?»; total und
nach Unternehmensgrésse, in %

m Mikrounternehmen Kleinunternehmen = Mittelunternehmen m Mikrounternehmen Kleinunternehmen m Mittelunternehmen
Grossunternehmen m Total Grossunternehmen m Total
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o)
Haben Sie in den letzten drei Jahren 16% 2.0%
Geschaftsbeziehungen in gewissen o
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Geschaftsbeziehungen in gewissen % £ g 0 g g .‘g -% & 2
Landern aufzugeben? 10% < O @ £ E < = = > 5
5 S E) X 2 2 ) o
£ g o
a
* Lesebeispiel: 2% der Grossunternehmen planen in den néchsten drei Jahren ihre
Geschéftsbeziehungen in Russland bzw. Belarus aufzugeben.
** Die befragten Unternehmen konnten jeweils bis zu drei Antworten geben.
Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023 Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023
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Fokus liegt in Zukunft
auf geografisch naher
gelegenen Geschéfts-
partnern

Die Rolle der Schweiz
im internationalen
Kontext ...

spiegeln sich in den Umfrageresultaten wider: Wahrend 6% der befragten Unternehmen sich in-
zwischen bereits von Russland getrennt haben, planen mit rund 1% sechsmal weniger Unterneh-
men einen solchen Schritt in den nachsten drei Jahren (vgl. Abb. 6). Eine hohe Reaktions- und
Anpassungsfahigkeit bei geopolitischen Ereignissen dirfte sich als entscheidenden Wettbewerbs-
vorteil erweisen (vgl. Seite 41).

Insgesamt gehen wir davon aus, dass Unternehmen ihre bestehenden Geschaftsbeziehungen —
sofern moglich — beibehalten, jedoch mehr lokal investieren, um eine diversifizierte Aufstellung zu
erreichen. Der Trend zur Regionalisierung bestétigt sich auch in den Umfrageresultaten. Rund ein
Viertel der befragten Unternehmen plant in den kommenden drei Jahren eine Aufnahme bzw.
Wiederaufnahme von Geschéftsbeziehungen, und die Wahl féllt dabei in den meisten Féllen mit
Frankreich, Italien, Deutschland und Osterreich auf die benachbarten Lénder (vgl. Abb. 7). Inte-
ressanterweise folgt an flinfter Stelle mit Grossbritannien ein Land, das aufgrund des Brexit in den
letzten Jahren an Attraktivitat verloren haben dirfte. Mittlerweile rlicken aber die Geschéaftschan-
cen wieder in den Vordergrund. Ob diese Entwicklungen zur Regionalisierung der Vorbote einer
Verkirzung der Wertschépfungsketten mit einer starkeren Fokussierung auf geografisch naher
gelegene Geschaftspartner sind, bleibt abzuwarten. Denn mit den USA und China liegen zwei
aussereuropaische Lander auf Platz sechs und sieben. Trotz der angespannten Beziehung Chinas
zu Taiwan deuten die Umfrageresultate darauf hin, dass der chinesische Markt zu attraktiv fur
Schweizer Unternehmen ist, als dass sie ihn aufgeben wiirden. Zudem planen 6% der befragten
Grossunternehmen, ihre Geschaftstatigkeiten in den néchsten drei Jahren in Russland aufzuneh-
men bzw. wieder aufzunehmen. Ob und wann diese Plane tatséchlich umgesetzt werden, dirfte
vom weiteren Verlauf des Ukrainekriegs abhéngen.

Die Verflechtungen der Unternehmen mit auslandischen Geschéftspartnern haben gezeigt, wie
wichtig die geopolitischen Entwicklungen fir die Schweiz sind: Unternehmen missen gewisse
Markte verlassen, meiden oder ihre Expansionspléne entsprechend dem geopolitischen Klima an-
passen. Der kleinen Schweiz sind insofern die Hande gebunden, als dass sie das globale konflikt-
gepragte Umfeld und die internationalen Regulierungen nicht mitgestalten kann. Dennoch hat sie
als offene Volkswirtschaft ein Interesse daran, dass der Welthandel in geregelten Bahnen verlauft.
Bei geopolitischen Spannungen nimmt die Schweiz aufgrund ihrer lang andauernden Neutralitats-
tradition eine wichtige Vermittlerrolle ein. Diese Rolle wurde im Zusammenhang mit dem Sankti-
onsentscheid der Schweiz gegeniiber Russland im Februar 2022 nicht nur hierzulande, sondern
auch im Ausland infrage gestellt. In seinem Beitrag auf Seite 21 schildert der Botschafter Roger
Dubach detailliert, weshalb es sich bei diesem Entscheid nicht um einen Bruch mit der Neutralitat
handelt.

Abb. 7: Vermehrter Fokus auf geografisch naher gelegene Geschaftspartner?

Anteil Antworten® auf die Frage: «Planen Sie, in den nachsten drei Jahren Geschaftsbeziehungen in gewissen Landern™ aufzunehmen bzw.
wiederaufzunehmen? Wenn ja, in welchen?»; total und nach Unternehmensgrésse, in %
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* Lesebeispiel: 6% der Mittelunternehmen planen in den n&chsten drei Jahren Geschaftsbeziehungen in Frankreich (wieder) aufzuneh-
men.

“ Die befragten Unternehmen konnten jeweils bis zu drei Antworten geben.

Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023
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... und die Bedeutung
der Neutralitat fur
Schweizer Unter-
nehmen

Auch wenn der Sanktionsentscheid der Schweiz gegentiber Russland keinen Bruch mit der Neut-
ralitdt bedeutet, zeugen die Umfrageresultate davon, dass diese Ansicht nicht von allen Ge-
schéftspartnern im Ausland geteilt wird. Gemass der Umfrage versplrten rund 40% der befragten
Unternehmen negative Reaktionen seitens der Geschéaftspartner aufgrund des Mittragens der in-
ternationalen Sanktionen gegen Russland (vgl. Abb. 8). Zweifellos haben die Sanktionen nicht nur
die Regierung, sondern auch viele Schweizer Unternehmen in Erklarungsnot gebracht. Umso
wichtiger sind die diplomatische Arbeit und der gegenseitige Dialog, welche die Schweizer Regie-
rung und die hiesigen Unternehmen leisten missen. Welche Bedeutung die Aufrechterhaltung der
Neutralitat flr die Schweizer Unternehmen hat, verdeutlichen die Umfrageresultate: Mehr als drei
Viertel der befragten Unternehmen sind der Auffassung, dass die Wahrung der Schweizer Neutra-
litat im Interesse des eigenen Unternehmens ist.

Abb. 8: Schweizer Unternehmen profitieren von der Aufrechterhaltung der Neutralitat

Anteil Antworten auf die Frage: «Inwiefern stimmen Sie aus Sicht Ihres Unternehmens den folgenden Aussagen zu?»; total, in %

m Stimme voll und ganz zu m Stimme eher zu m Weiss nicht / Keine Antwort
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Unser Unternehmen spirt negative Reaktionen
seitens Geschaftspartner im Ausland aufgrund
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des Sanktionsentscheids der Schweiz ggu. 2% 25 20 Sl
Russland im Frihjahr 2022
Es ist im Interesse unseres Unternehmens, dass 39% 379% 109 LAk

die Schweiz ihre Neutralitat aufrechterhalt

Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023
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Roger Dubach |

Botschafter und stv. Direktor der Direktion
fur Volkerrecht beim EDA

Neutralitat der
Schweiz

Roger Dubach ist Botschafter und stellvertretender Direktor
der Direktion flr Vélkerrecht beim Eidgendssischen Departe-
ment fur auswartige Angelegenheiten (EDA). Zuvor war
Dubach diplomatischer Berater fir G20-Fragen im Kabinett
des OECD-Generalsekretars in Paris.

Die Neutralitat gerat unter Druck

Die Neutralitat der Schweiz wird heute kontrovers diskutiert.
Partnerstaaten bekunden Muhe, Sinn und Zweck einer neut-
ralen Position zu verstehen, besonders dann, wenn es sich
wie bei der Invasion Russlands in die Ukraine um einen direk-
ten Angriff auf das freiheitliche Wertesystem und die interna-
tionale Ordnung handelt. Auch ein Teil der Schweizer Bevol-
kerung kritisiert, dass der heutige Neutralitdtsgedanke der
Solidaritat mit der Ukraine zu enge Grenzen setzt. Ein ande-
rer Teil der Bevélkerung wiederum méchte zu einem Neutrali-
tatsverstandnis zurtickkehren, welches das «Stillsitzen» als
aussenpolitische Handlungsmaxime verankert.

Neutralitat als Instrument zur Interessenwahrung

Die Schweiz ist seit mehreren Jahrhunderten neutral. lhre
Neutralitat ist dauernd, bewaffnet und volkerrechtlich aner-
kannt. Die Schweizer Neutralitat ist fUr die Bevolkerung iden-
titatsstiftend und global ein Markenzeichen der Schweiz. Sie
ist weder auf Verfassungs- noch Gesetzesstufe als eigen-
standiges Ziel verankert, sodass sie mit der gebotenen Flexi-
bilitat eingesetzt werden und sich an geopolitische Verande-
rungen anpassen kann. Sie ist somit ein Instrument zur Inte-
ressenwahrung, allen voran fir die Sicherheit, die Unabhén-
gigkeit und den Wohlstand des Landes, aber auch zur Vertei-
digung der Werte, denn die Schweizer Neutralitat ist keine
Gesinnungsneutralitat. Sie erlaubt der Schweiz, beispiels-
weise Verletzungen der internationalen Ordnung und des Vol-
kerrechts zu verurteilen und somit firr inre Werte einzustehen.

«... [Die Schweizer Neutralitit] ist
weder auf Verfassungs- noch Ge-
setzesstufe als eigenstandiges
Ziel verankert, so dass sie mit der
gebotenen Flexibilitat eingesetzt
werden und sich an geopolitische

Veranderungen anpassen kann.»
Roger Dubach

Das Neutralitatsrecht wird erganzt durch ...

Fur die Schweiz bedeutet Neutralitdt heute zunéchst die Ein-
haltung des Neutralitatsrechts, so wie es im Volkerrecht ver-
ankert ist. Dieses entwickelte sich im 19. Jahrhundert als
Gewohnheitsrecht und wurde 1907 in zwei Haager Abkom-
men kodifiziert. Diese gelten nur bei Kriegen zwischen Staa-
ten, nicht aber bei internen Konflikten. Verboten ist neutralen
Staaten die militarische Unterstltzung einer Kriegspartei. Ein
neutraler Staat darf daher keine Waffen an eine Kriegspartei
liefern. Beim Export von militarisch relevanten Gutern durch
private Unternehmen gilt das sogenannte Gleichbehand-
lungsgebot: Werden Exporte an eine der Kriegsparteien nicht
zugelassen, dann muss dies auch fir die andere Kriegspartei
gelten. Die Schweiz ist nur dann von diesen Rechtspflichten
entbunden, wenn der UNO-Sicherheitsrat einen Beschluss
gefallt hat.

... das gestaltende Element der Neutralitatspolitik

Das Neutralitdtsrecht wird ergénzt durch das gestaltende
Element der Neutralitatspolitik. Diese ist fir einen dauernd
neutralen Staat eine unverzichtbare Erganzung zum Neutrali-
tatsrecht. Ein Beispiel dafir sind die Wirtschaftssanktionen,
die neutralitatsrechtlich weder verlangt noch verboten sind.

Am 24. Februar 2022 griff Russland die Ukraine an. Da der
UNO-Sicherheitsrat keinen Beschluss féllte, galten fir die
Schweiz die vélkerrechtlichen Pflichten des Neutralen. Diese
hielt die Schweiz vollumfanglich ein: Sie lieferte keine Waffen
an die Kriegsparteien und beachtete das Gleichbehandlungs-
gebot. Gleichzeitig nutzte die Schweiz den neutralitatspoliti-
schen Spielraum und Ubernahm insbesondere die EU-Sankti-
onen gegen Russland, um die schwerwiegende Verletzung
des Volkerrechts durch Russland zu verurteilen. Die Schweiz
leistete dartber hinaus mit verschiedenen Instrumenten hu-
manitdre Hilfe an die ukrainische Bevélkerung und enga-
gierte sich in multilateralen Foren gegen die russische Militar-
aggression.

Den Beitrag der Neutralitit kommunizieren

Der Bundesrat hat am 26. Oktober 2022 im Rahmen eines
parlamentarischen Vorstosses einen neuen Bericht zur Neut-
ralitat verabschiedet. Der Bundesrat kommt im Bericht zum
Schluss, dass die aktuelle Neutralitatspraxis einen gentigend
grossen Handlungsspielraum bietet, um die Neutralitat im
heutigen internationalen Kontext als Instrument der Schwei-
zer Sicherheits- und Aussenpolitik zu nutzen. Damit die
Schweizer Neutralitat im heutigen internationalen Kontext so-
wohl in Europa als auch global verstanden und anerkannt
wird, bleibt es allerdings eine wichtige Aufgabe der Schwei-
zer Diplomatie, den Nutzen der Neutralitdt und ihren Beitrag
fir die internationale Ordnung aufzuzeigen.

Die hier enthaltenen Informationen sind die Ansichten von Roger
Dubach zum Zeitpunkt der Erstellung und entsprechen nicht unbe-
dingt den Ansichten der Credit Suisse.
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Wettbewerbsverzerrende Massnahmen und Kooperationen

gand im Getriebe

Seit der globalen
Finanzkrise stagniert
die Globalisierung

Die internationale
Ordnung ist komple-
xer und instabiler
geworden

Starke Zunahme
handelsverzerrender

Unternehmen miissen mit einer zunehmend fragmentierten Weltordnung zurechtkom-
men, die weniger durch gegenseitiges Vertrauen, sondern mehr durch internationales
Kraftemessen, Handelshiirden und Regulierungen geprégt ist. Kooperationen werden
dadurch schwieriger, was nicht unbedingt innovations- und wohlstandsférdernd ist.

Jahrzehntelang bildeten offene Markte und freier Handel einen Grundpfeiler der internationalen
Ordnung, die aus dem Zweiten Weltkrieg hervorgegangen war. Das europaische Wachstum der
Nachkriegszeit®, die zunehmende Handelsintensitéat zwischen den Industrielandern seit den
1970er-Jahren und das Aufstreben der Schwellenlander, insbesondere Chinas, seit Anfang der
1990er-Jahre haben die Globalisierung kontinuierlich vorangetrieben. Seit der globalen Finanz-
krise ist der Globalisierungsmotor jedoch ins Stocken geraten. Wie unser Globalisierungsindex
zeigt, lasst sich seit dieser Zasur nur noch eine Stagnation beobachten® (vgl. Abb. 1).

Selbst wenn es verfriiht ist, den Untergang der Globalisierung auszurufen, 1&sst sich feststellen,
dass das internationale Beziehungsgefliige komplexer und instabiler geworden ist. Hatten friher
die Nutzung der Handelsgewinne und die Vorteile internationaler Arbeitsteilung zu einer kontinuier-
lichen Vertiefung der internationalen Handelbeziehungen geflhrt, ist nun wieder internationales
Kraftemessen in den Vordergrund gerlckt. Staaten greifen wieder starker ins nationale und inter-
nationale Wirtschaftsgeschehen ein, und ékonomische Interessen werden zunehmend nationalen
Sicherheits- und Strategietiberlegungen untergeordnet (vgl. Interview mit dem Geopolitikexperten
Parag Khanna auf Seite 11). Die Komplexitat der Wertschopfungsketten hat abgenommen, und
auch direkte Auslandsinvestitionen konnten seit der globalen Finanzkrise mit dem Wirtschafts-
wachstum nicht mehr mithalten.

Gemass Daten des Global Trade Alert sind seit 2009, dem Beginn dieser Beobachtung, jedes
Jahr weltweit eine Vielzahl an handelsverzerrenden staatlichen Massnahmen implementiert wor-

Massnahmen den. Diese Massnahmen lbersteigen bei Weitem die handelsliberalisierenden Handlungen, die im
selben Zeitraum vorgenommen wurden (vgl. Abb. 2). Als handelsverzerrend wird dabei jegliche
staatliche Massnahme eingestuft, die zu einer vorteilhafteren Behandlung inlandischer Wirt-
schaftsinteressen gegenlber auslandischen fihrt. Erfasst werden also nicht nur Zélle, sondern

Abb. 1: Die Globalisierung stagniert Abb. 2: Handelshemmende Massnahmen hoch im Kurs

Credit Suisse Globalisierungsindex, synthetischer Indikator, basierend auf den Globali- Anzahl implementierter staatlicher Interventionen auf globaler Ebene, korrigiert um Be-

sierungsdimensionen Wirtschaft, Finanzen, Soziales und Information richterstattung-Lag
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Quelle: Credit Suisse, Haver Analytics, Weltbank, Welthandelsorganisation, Vereinte Nationen, Quelle: Global Trade Alert; letzter Datenpunkt: 2022

OECD, UNESCO Institute for Statistics (UIS), Chin-Ito Index; letzter Datenpunkt: 2020

® Das europdische Wachstum der Nachkriegszeit wurde durch die Unterstiitzung der USA im Rahmen des Marshallplans begunstigt. Mit
dem Marshallplan sollte die politische und wirtschaftliche Lage in Europa stabilisiert werden, um damit den Einfluss der Sowjetunion in
Grenzen zu halten. Der Marshallplan der USA war also auch durch Eigeninteresse gepréagt. So konnten die USA mit dem Handel gewissen
Einfluss in Europa geltend machen. Zudem benétigten die USA fir das eigene Wachstum auch Handelspartner.

® Credit Suise (2022). Declaring the demise of globalization is premature, Global Economy Notes.
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Vorschriften im
offentlichen
Beschaffungswesen
und bei Zulassungen
machen den
Unternehmen das
Leben schwer

Zunehmende
Regulierungsdichte

Grossunternehmen
starker exponiert

auch nichttarifare Hirden, Regulierungen und Vorschriften. Geméss unserer Umfrage sind 60%
der Schweizer Unternehmen in den letzten drei Jahren mit nichttarifaren Hurden konfrontiert ge-
wesen. Mittel- (71%) und Grossunternehmen (78%) sind dabei deutlich starker betroffen als klei-
nere Unternehmen.

Am haufigsten werden Schweizer Unternehmen im Ausland durch Vorschriften im 6ffentlichen Be-
schaffungswesen ausgebremst (vgl. Abb. 3). Fast ein Viertel der befragten Unternehmen wurde in
den letzten drei Jahren mit solchen Hirden konfrontiert. Mit einem gewissen Abstand folgen dis-
kriminierende Prifungs- und Zulassungsmechanismen (16%), Beschréankungen fir auslandisches
Kapital (15%) sowie Beschrankungen fiir die Beschaftigung von Auslandern in Schitisselpositio-
nen (14%). Beim auslandischen Kapital, dem Arbeitsmarktzugang von Auslandern sowie hinsicht-
lich Prifungs- und Zulassungsverfahren waren Unternehmen, die hauptsachlich Geschaftspartner
ausserhalb der Europaischen Union (EU) haben, deutlich starker betroffen als solche mit EU-Fo-
kus. Dies ist wenig Uberraschend, sind manche der genannten Aspekte doch im Regelwerk der
bilateralen Vertrage geregelt. Mit dem Entscheid der Schweizer Regierung, die Verhandlungen
Uber ein Rahmenabkommen abzubrechen, mit welchem die EU den bilateralen Weg hétte fortset-
zen wollen, ist das Regelwerk nicht mehr selbstversténdlich. Die Nicht-Aktualisierung des Abkom-
mens Uber die gegenseitige Anerkennung von Konformitatsbewertungen 2021 hat zum Beispiel
dazu gefiihrt, dass die Schweizer Medizinaltechnikindustrie ihren bisher barrierefreien Zugang zum
EU-Binnenmarkt verloren hat. Inzwischen hat der Verband Swiss Medtech immerhin einen Weg
gefunden, wie Schweizer Produkte weiterhin vereinfacht in Deutschland verkauft werden kénnen.

Eine weitere Herausforderung, mit der Schweizer Unternehmen zurechtkommen missen, sind Re-
gulierungen. Gemass unserer Umfrage ist eine grosse Mehrheit der befragten Unternehmen von
Regulierungen betroffen. Diese reichen vom Arbeitsmarkt tber produkt- und technologiespezifi-
sche Vorschriften bis hin zu Datenschutz- und Umweltrichtlinien. Die Umfrageergebnisse bestati-
gen auch eine Zunahme der Regulierungsdichte (vgl. Abb. 4). Dies trifft insbesondere fur Regulie-
rungen im Zusammenhang mit dem Datenschutz und der Umwelt zu. 54% bzw. 51% der befrag-
ten Unternehmen haben angegeben, in den letzten drei Jahren eine Zunahme der fir sie relevan-
ten Regulierung im In- und Ausland festgestellt zu haben.

Im Unterschied zur Betroffenheit, die tber alle Unternehmensgrdssen relativ homogen verteilt ist,
scheinen Grossunternehmen die Zunahme der Regulierungsdichte deutlich starker zu splren als
kleinere Unternehmen. So beobachteten zum Beispiel 62% der Grossunternehmen, aber nur
35% der Mittelunternehmen und rund 40% der kleineren Unternehmen eine Zunahme der Regu-
lierung von Technologien Uber die letzten drei Jahre. Bei der Datenschutz- und Umweltregulierung
waren es 67% bzw. 66%, gegentiber rund 50% bei den Mittelunternehmen und kleineren Unter-
nehmen. Gerade die Rechtsentwicklung in Umweltbelangen befindet sich zurzeit im Umbruch. Der
indirekte Gegenvorschlag zur Konzernverantwortungsinitiative, die im November 2020 vom
Schweizer Volk an der Urne verworfen wurde, sieht unter anderem neue nichtfinanzielle

Abb. 3: Hirden vor allem im 6ffentlichen Beschaffungs-
wesen und bei Zulassungsverfahren
Anteil Antworten® auf die Frage: «Welche der folgenden nichttarifaren Hiirden re-

gistrierte Ihr Unternehmen in den letzten drei Jahren im Ausland®?»; total und nach Un-
ternehmensgrésse, in %
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Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023

Abb. 4: Die Regulierungsdichte nimmt zu

Anteil Ja-Antworten auf die Frage: «Haben die fir Ihr Unternehmen” relevanten Regu-
lierungen im In- und Ausland in den letzten drei Jahren in folgenden Bereichen zuge-
nommen?»; total und nach Unternehmensgrosse, in %; graue Rechtecke: Anteil der
durch die entsprechende Regulierung betroffenen Unternehmen
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* Nur Unternehmen, die von den Regulierungen auch betroffen sind.
Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023
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Unternehmen mit EU-
Fokus haben eine
starkere Zunahme
der Regulierung
gespurt

Fast die Halfte
registriert weniger
Kooperationen mit
Geschéftspartnern im
Ausland

Berichterstattungspflichten fir grosse Schweizer Unternehmen vor (vgl. Seite 35). In der Verord-
nung Uber die Berichterstattung Uber Klimabelange, die ab dem 1. Januar 2024 in Kraft tritt, wird
die nichtfinanzielle Berichterstattungspflicht zu Klimabelangen aus dem Gegenvorschlag zur Kon-
zernverantwortungsinitiative prazisiert und anhand der Empfehlungen der Task Force on Climate-
related Financial Disclosures (TCFD) umgesetzt. Im Mai 2021 konkretisierte zudem die Eidgents-
sische Finanzmarkaufsicht (FINMA) die Aufsichtspraxis hinsichtlich der Offenlegung von klimabe-
zogenen Finanzrisiken. In Zukunft sollen die betroffenen Finanzinstitute wesentliche klimabezo-
gene Finanzrisiken sowie deren Einfluss auf die Geschéftsstrategie, das Geschaftsmodell und die
Finanzplanung beschreiben. Grossunternehmen haben diese Entwicklungen als Erste zu spiren
bekommen, Uber die Abhéngigkeiten entlang der Wertschopfungsketten werden KMU diese aber
ebenfalls zu splren bekommen.

Die EU treibt ihre Regulierungsagenda ebenfalls voran und ist in vielen Bereichen sogar Vorreite-
rin. Green Deal, EU-Lieferkettengesetz oder die geplante, weltweit erste Klimaabgabe an der
Grenze sind Beispiele im Umweltbereich. Mit der Datenschutz-Grundverordnung (EU-DSGVO) ist
die EU mit den bis dahin scharfsten Massstiben beim Schutz personenbezogener Daten vorge-
prescht. Es Uberrascht daher nicht, dass Unternehmen mit EU-Fokus insgesamt eine stérkere Zu-
nahme der Regulierung festgestellt haben als solche ohne EU-Fokus (vgl. Abb. b). Dies trifft auf
alle betrachteten Regulierungsbereiche mit Ausnahme der Arbeitsmarktregulierung zu.

Durch Krisen wie die Pandemie und den Ukrainekrieg, aber eigentlich bereits im Nachgang zur
Globalen Finanzkrise haben sich Rivalitdten verscharft, was tiefgreifende Veranderungen herbeige-
fihrt hat. Davon zeugen, wie wir gesehen haben, nicht zuletzt die zunehmende Regulierungs-
dichte, hohere Zélle und andere nichttarifare Hirden. Unter diesen wettbewerbsverzerrenden
Massnahmen leidet insgesamt auch die internationale Zusammenarbeit. Wie aus der Umfrage
hervorgeht, stellen rund 47% der befragten Unternehmen fest, dass die Kooperationen mit aus-
landischen Geschéftspartnern in den letzten drei Jahren schwieriger geworden sind (vgl. Abb. 6).
Eine mangelnde Kooperationsbereitschaft ist auf verschiedenen Ebenen problematisch. Erstens
férdern Kooperationen zwischen Unternehmen die Verbreitung von Technologien und damit den
Wohistand. Zweitens ist die zwischenstaatliche Zusammenarbeit gut fir die Innovationsfahigkeit:
Diverse Studien haben gezeigt, dass sich internationale Kooperationen positiv auf die Innovations-
leistung auswirken.” Drittens ist die grenziiberschreitende Zusammenarbeit fir die Losung vieler
globaler Probleme eine wichtige Grundvoraussetzung, etwa im Kampf gegen den Klimawandel
oder zur Bewaltigung globaler Notlagen wie der Pandemie.

Abb. 5: Unternehmen mit EU-Fokus splren eine starkere Abb. 6: In einer gespaltenen Welt wird die grenziiber-
Zunahme der Regulierungsdichte schreitende Kooperation schwieriger
Anteil Ja-Antworten auf die Frage: «Haben die fir Ihr Unternehmen relevanten Regu- Anteil Antworten zur Aussage: «Kooperationen unseres Unternehmens mit auslandi-
lierungen im In- und Ausland in den letzten drei Jahren in folgenden Bereichen zuge- schen Geschéftspartnern sind in den letzten drei Jahren schwieriger geworden»; total
nommen?»; nach Fokus der Geschaftsbeziehungen, in % und nach Fokus der Geschaftsbeziehungen, in %
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* Unternehmen ohne EU-Fokus: Unternehmen nannte bei den Top-Drei-Landern, * Unternehmen ohne EU-Fokus: Unternehmen nannte bei den Top-Drei-Landern,
mit denen es Geschaftsbeziehungen unterhalt, kein einziges EU-27-Land. mit denen es Geschaftsbeziehungen unterhalt, kein einziges EU-27-Land.
* Unternehmen mit EU-Fokus: Unternehmen nannte bei den Top-Drei-Léndern, mit * Unternehmen mit EU-Fokus: Unternehmen nannte bei den Top-Drei-Landern, mit
denen es Geschéftsbeziehungen unterhalt, ausschliesslich EU-27-Léander denen es Geschéftsbeziehungen unterhélt, ausschliesslich EU-27-Lander
Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023 Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023

"Vgl. Freire, J. A. F., und Gongalves, E. (2021). Cooperation in Innovative Efforts: a Systematic Literature Review. Journal of the Knowledge
Economy, 1 - 37.
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Krisen schweissen
nicht zwingend
zusammen

Bei genauerer Betrachtung zeigt sich, dass sich zwischenstaatliche Kooperationen bei Unterneh-
men ohne EU-Fokus deutlich schwieriger gestalten als jene bei Unternehmen mit EU-Fokus. Kon-
kret gab mehr als die Halfte der Schweizer Unternehmen mit einer EU-Ausrichtung an, dass sich
die internationale Kooperation in den letzten drei Jahren (eher) nicht erschwert hat. In Europa zeigt
sich also ein durchmischtes Bild bei der internationalen Kooperation. Die verschiedenen Krisen
wirken sich wohl unterschiedlich auf zwischenstaatliche Kooperationen aus, und der Geschéftsfo-
kus spielt dabei eine wichtige Rolle. Wahrend die Pandemie selbst fir Unternehmen mit EU-Fo-
kus einen Rickschlag fur deren Kooperationsbemihungen bedeutet haben dirfte, stellt der Ukrai-
nekrieg eine direkte Bedrohung flir Gesamteuropa dar. Diese Bedrohung von aussen diirfte die
zwischenstaatliche Kooperation — auch auf Unternehmensebene — nicht nur innerhalb von Europa,
sondern auch innerhalb des gesamten Westens gestérkt haben. Diese Einigkeit ist jedoch keine
Selbstverstandlichkeit. Die Beziehungen zwischen Europa und den USA haben unter der Prési-
dentschaft von Donald Trump gelitten. Jiingst sorgte der Inflation Reduction Act, der Subventio-
nen und Steuersenkungen zur Férderung von US-amerikanischen Elektroautos und anderen um-
weltfreundlichen Produkten beinhaltet, in Europa fur Befuirchtungen hinsichtlich der eigenen Wett-
bewerbsfahigkeit. Insofern sollte das Sprichwort «Krisen schweissen zusammen» im aktuellen
Kontext etwas differenzierter betrachtet werden.
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Wertschopfungsketten und erhdhte Inputpreise

gtabilitét der Lieferketten
weiterhin im Fokus?

Verschiedene Krisen
legten Schwach-
stellen der globalen
Lieferketten offen

Erhebliche Anpassun-
gen der
Wertschopfungsket-
ten in den letzten drei
Jahren

Die Pandemie und der Ukrainekrieg haben die globalen Lieferketten nachhaltig gepragt.
Auch Schweizer Unternehmen wagen Stabilitat und Kosteneffizienz ihrer Wertschép-
fungsketten gegeneinander ab und nehmen Anpassungen vor. Der Stabilitadtsfokus hat
allerdings seinen Preis, wie die Umfrage bei den Unternehmen zeigt.

In der Vergangenheit hat der Druck, die Kosten der Lieferketten zu senken, Unternehmen dazu
motiviert, Strategien wie schlanke Produktion, Offshoring und Outsourcing umzusetzen. Verschie-
dene Krisen wie die globale Finanzkrise und die Pandemie haben jedoch vor Augen gefihrt, dass
globale Lieferketten mit einer betrachtlichen Abhé&ngigkeit von den Geschehnissen in anderen Tei-
len der Welt einhergehen. Unternehmen weltweit haben daher begonnen, ihre Wertschopfungs-
und Lieferketten zu Uberdenken. Im Vordergrund stehen mehr Produktion vor Ort, Nearshoring
und erhdhte Lagerbestande. Unternehmen gewichten die Stabilitat der Lieferketten wieder etwas
héher, insbesondere was den Zugang zu strategisch wichtigen Produkten betrifft. Diese Uberle-
gungen flihren zu etwas mehr Redundanz in einem System, das zuvor vielleicht zu sehr auf Kos-
teneffizienz ausgerichtet war.

Die Umfrageresultate bestatigen, dass ein Grossteil der Schweizer Unternehmen in den letzten
drei Jahren ihre Wertschépfungsketten angepasst haben (vgl. Abb. 1). Gefragt nach den bereits
getétigten Anpassungen gaben 48% der Unternehmen an, dass sie in den letzten drei Jahren
eine starkere Fokussierung auf geografisch ndher gelegene Anbieter von Vorleistungen vorge-
nommen haben. Zudem diversifizierten rund 43% der Unternehmen die Anbieter von Vorleistun-
gen. Je knapp ein Drittel hat zuvor ausgegliederte Aufgaben und Prozesse wieder eingegliedert
(30%) und eigene Aktivitaten in die Schweiz zuriickverlagert (31%), und immerhin noch fast jedes
vierte Unternehmen hat eine Neuverteilung von eigenen Standorten im Ausland beschlossen.
Uber alle Anpassungsvarianten hinweg ist ersichtlich, dass Mikrounternehmen jeweils weniger

Abb. 1: Jedes zweite Unternehmen hélt einen grésseren Vorrat oder hat auf ndher gelegene
Anbieter von Vorleistungen umgestellt

Anteil Ja-Antworten auf die Frage: «Hat Ihr Unternehmen in den letzten drei Jahren folgende Verdnderungen in der eigenen Wertschop-
fungskette vorgenommen?»; total und nach Unternehmensgrosse, in %
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Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023
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Ukrainekrieg hat
bestehende Trends
beschleunigt

Umstrukturierung von
Wertschépfungs-
ketten - ein
evolutionarer Prozess

Anpassungen vorgenommen haben als grossere Unternehmen. Dieses Resultat dirfte mit einer
geringeren Auslandsverflechtung (vgl. Abb. 1, Seite 15), einem starkeren Fokus auf das umlie-
gende Europa (vgl. Abb. 2, Seite 15) sowie einer geringeren Anpassungs- und Reaktionsfahigkeit
bei geopolitischen Ereignissen begriindbar sein (vgl. Abb. 1, Seite 41). Nicht zuletzt hélt mehr als
die Halfte der befragten Unternehmen heutzutage einen grésseren Vorrat als noch vor Pandemie-
beginn. Die Aufstockung der Vorrate ist damit die Massnahme, die in den letzten drei Jahren am
haufigsten umgesetzt wurde.

Da die letzten drei Jahre gleich durch mehrere geopolitische Ereignisse gekennzeichnet waren,
wollten wir von den Unternehmen wissen, in welchem Zusammenhang sie die jeweiligen Verénde-
rungen an den Wertschopfungsketten vorgenommen haben. Gemass Umfrage wurde eine Veran-
derung meistens einmalig, und zwar nur im Zusammenhang mit der Pandemie angestossen (vgl.
Abb. 2). Allein aufgrund der Umwalzungen im Zuge des Ukrainekriegs passten je nach Strategie
zwischen 17% und 24% der befragten Unternehmen ihre Wertschopfungsketten an — bei der
Neuverteilung von eigenen Standorten im Ausland lag der Anteil sogar bei 32%. Zwischen 10%
und 21% der befragten Unternehmen haben schliesslich Anpassungen sowohl im Kontext der
Pandemie als auch des Ukrainekriegs vorgenommen. Aus dieser Betrachtung lasst sich schlies-
sen, dass der Ukrainekrieg und die darauffolgenden Umwalzungen den bestehenden Trend zur
Verlangsamung der Globalisierung weiter beschleunigt haben. Anpassungen der Wertschépfungs-
ketten werden jedoch nicht nur durch Krisen initiiert, sondern begleiten den Unternehmensalltag
auch in «<normalen» Zeiten: Mit 15% bis 24% der befragten Unternehmen hat ein erheblicher An-
teil der Firmen weder im Zusammenhang mit der Pandemie noch dem Ukrainekrieg entspre-
chende Anpassungen getatigt.

Insgesamt deuten die Umfrageresultate auf einen Trend zur Regionalisierung hin: Schweizer Un-
ternehmen investieren zunehmend im benachbarten Ausland, verlagern die eigenen Aktivitaten zu-
rick in die Schweiz und diversifizieren ihre Geschéaftsbeziehungen. Gleichwohl haben wir zuvor ge-
sehen, dass eine komplette Abkehr von L&ndern wie China trotz erhdhten geopolitischen Span-
nungen unrealistisch ist, da der chinesische Mérkt nach wie vor zu viele Geschaftschancen bietet.
Gleichzeitig wirde der Riickzug aus China aus verschiedenen Griinden negative Folgen fur die
Unternehmen haben. Erstens generiert der Fokus auf die Stabilitat der Lieferketten im Allgemei-
nen Mehrkosten fur die Unternehmen. Zweitens wirde eine Marginalisierung von China das Kon-
fliktrisiko global erhéhen, da dem Handel eine friedensférdernde Komponente nachgesagt wird.®

Abb. 2: Der Ukrainekrieg hat bestehende Trends beschleunigt

Anteil Antworten” auf die Frage: «In welchem Zusammenhang hat Ihr Unternehmen in den letzten drei Jahren eine Veranderung in der eige-
nen Wertschopfungskette vorgenommen?», total, in %

m Pandemie: Nein / Ukrainekrieg: Nein / anderer Grund: Ja
Pandemie: Nein / Ukrainekrieg: Ja / anderer Grund: Nein

m Pandemie: Ja / Ukrainekrieg: Nein / anderer Grund: Nein
Pandemie: Ja / Ukrainekrieg: Ja / anderer Grund: Nein
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“ Nur Unternehmen, die tatséchlich auch eine entsprechende Verénderung vorgenommen haben.

™ Andere Kombinationen: 1) Pandemie: Ja / Ukrainekrieg: Nein / anderer Grund: Ja; 2) Pandemie: Nein / Ukrainekrieg: Ja / anderer
Grund: Ja; 3) Pandemie: Ja / Ukrainekrieg: Ja / anderer Grund: Ja

Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023

8 Verschiedene Studien kommen zum Schluss, dass wirtschaftliche Abhéngigkeiten die Opportunitatskosten eines Kriegs erhéhen. «Handel
fordert Frieden» lautet ihre Schlussfolgerung. Vgl. Martin, P., Mayer, T., & Thoenig, M. (2012). The geography of conflicts and regional
trade agreements. American Economic Journal: Macroeconomics, 4(4), 1 — 3b.
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Lieferkettenprobleme
und erhéhte Input-
preise

Mehr als 80% der
befragten Unterneh-
men registrieren
hohere Transport-,
Energie- und Roh-
stoffpreise

Fast zwei Drittel der
befragten Unter-
nehmen verzeichnen
héhere
Versicherungskosten

Deshalb kénnte der individuelle Fokus auf die Stabilitat der Wertschopfungsketten paradoxerweise
zu mehr Instabilitit auf globaler Ebene fihren. Wir sind der Meinung, dass unter dem Strich die
Regionalisierung besonders den Handel mit (strategisch) wichtigen Produkten betreffen durfte
und davon vor allem befreundete Lander (sog. «Friendshoring») im nahe gelegenen Ausland profi-
tieren (vgl. Beitrag von Parag Khanna, Seite 12). Im Falle der Schweiz dirfte der Fokus dabei auf
Deutschland, Frankreich, ltalien und Osterreich liegen.

Diese Anpassungen und krisenbedingte Stérungen entlang der Wertschopfungsketten belasten
den Welthandel. Der Global Supply Chain Pressure Index, der den Druck auf die globalen Liefer-
ketten abbildet, erreichte im April 2020 einen zwischenzeitlichen Hochstwert, ehe er sich wieder
erholte und im Dezember 2021 auf einen Allzeit-Hochstwert kletterte (vgl. Abb. 3). Die regel-
rechte Berg- und Talfahrt im internationalen Handel bekamen auch die Schweizer Unternehmen
zu splren: Die Subkomponente «Lieferfristen» des Einkaufsmanagerindex (PMI) bewegte sich in
den letzten drei Jahren entlang den Entwicklungen des Global Supply Chain Pressure Index und
widerspiegelte damit die Lieferschwierigkeiten, mit denen sich Schweizer Einkaufsmanager in den
letzten Jahren konfrontiert sahen. Ein &hnliches Bild zeigt sich bei der PMI-Subkomponente «Ein-
kaufspreise»: Nach einem starken Anstieg zwischen Ende 2020 und Mitte 2021 erholte sie sich
im Sommer 2022 zwar wieder. Doch weil der Ausgangswert damals derart hoch war, kann von
einer vollstandigen Normalisierung der Preisdynamik zum jetzigen Zeitpunkt noch keine Rede sein.

Steigende Preise beschéftigen also auch die Schweizer Unternehmen. Gemass unserer Umfrage
registrierten jeweils mehr als 80% der befragten Unternehmen in den letzten drei Jahren eine Zu-
nahme bei den Transportkosten, Energiekosten und Rohstoffpreisen (vgl. Abb. 4). Die als Reak-
tion auf den Ukrainekrieg verhdngten Sanktionen gegenliber Russland haben die verfigbaren
Mengen gewisser Giter reduziert — insbesondere fossiler Brennstoffe. Darliber hinaus haben ver-
schiedene Lander Russland den Status als «<meistbeglinstigte Nation» entzogen, was es ihnen er-
maglicht, Zolle nach Regeln der Welthandelsorganisation (WTO) zu verhangen. Die resultierende
Knappheit hat die Ressourcenpreise in die Hohe schnellen lassen, wobei der Aufbau von Lager-
bestanden die Problematik weiter verschérft hat. Der durch den Krieg und die darauffolgenden
Sanktionen ausgeldste Angebotsschock hat sich auf die Preise vieler Rohstoffe ausgewirkt: Ers-
tens fuhren Substitutionseffekte dazu, dass sich nicht nur die Preise von Gitern erhéhen, bei de-
nen Russland und die Ukraine einen hohen Exportanteil aufweisen, sondermn auch diejenigen von
Substitutionsglitern. Zweitens hat eine Erhéhung der Energiepreise — insbesondere von Erdél — zu
einer Erhdhung der Transportkosten entlang der gesamten Wertschépfungskette gefihrt.

Gegen Preisschwankungen und Lieferunterbriiche infolge von Krieg oder Cyberattacken sowie
gegen weitere mogliche Geschaftsrisiken kénnen sich Unternehmen versichern. Es ist selbstre-
dend, dass die Versicherungsprémien in Zeiten erhdhter geopolitischer Risiken aufgrund der zu
erwartenden 6konomischen Verluste héher sind als in normalen Zeiten. Obschon die Gefahr von
Cyberattacken und damit der Bedarf nach Cyberversicherungen durch den Ukrainekrieg zugenom-
men hat, sahen sich die Unternehmen bereits zuvor einem erhohten Cyberrisiko ausgesetzt. Dies

Abb. 3: Lieferkettenprobleme und erhéhte Inputpreise

Subkomponenten des Industrie-PMI (linke Skala), Wachstumsschwelle = 50; Global
Supply Chain Pressure Index* (rechte Skala), Januar 2016 bis Oktober 2022

Abb. 4: Umfassender Anstieg der Inputpreise
Anteil Antworten auf die Frage: «Inwiefern registrierte Ihr Unternehmen” bei folgenden
Inputpreisen in den letzten drei Jahren eine Veranderung?»; total, in %
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* Der Global Supply Pressure Index basiert auf 27 Variablen, inkl. Frachtkosten und
Frachtnachfrage. Hoher Wert = hohe Storungen; Null-Achse = Durchschnitt 1997
bis 2021

Quelle: procure.ch, Federal Reserve Bank of New York, Refinitiv Datastream, Credit
Suisse

* Nur Unternehmen, die von Ver&nderungen bei den jeweiligen Inputpreisen auch be-

troffen sind.
Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023
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Durch Diversifikation

der Anbieter von Vor-
leistungen bringt man
sich in eine schlechte
Verhandlungsposition

«Verhaltener»
Lohnanstieg

Die meisten Unter-
nehmen akzeptieren
keine Margenreduk-
tion

geht nicht zuletzt mit der schnellen Verbreitung von Homeoffice im Zuge der Coronapandemie ein-
her, wodurch Unternehmen starker exponiert sind, da die Rechner im Homeoffice in der Regel
weniger stark geschutzt sind und Hacker diese Sicherheitsllicke zu ihrem Vorteil auszunutzen wis-
sen. Deshalb hat der Bedarf nach einem geeigneten Schutz bereits seit Pandemiebeginn an Be-
deutung gewonnen. Wie aus der Umfrage hervorgeht, verzeichnen rund 63% der befragten Un-
ternehmen eine leichte oder starke Zunahme bei den Versicherungskosten.

Aufgrund des umfassenden Preisanstiegs tUberrascht es nicht, dass rund drei Viertel der befragten
Unternehmen auch bei den Preisen fur Halbfabrikate/Komponenten eine Zunahme beobachteten.
Anpassungen wie die Diversifizierung der Anbieter von Vorleistungen erhéhen zwar die Stabilitat
der eigenen Wertschépfungsketten, doch die breitere Aufstellung hat auch ihren Preis: Erstens
besitzen die Unternehmen bei den Preisverhandlungen aufgrund tieferer Handelsvolumina einen
geringeren Hebel und missen zudem Geschaftsbeziehungen zu neuen Partnern knipfen. Zwei-
tens tanzt das Unternehmen durch die breite Aufstellung gleichzeitig auf mehreren Hochzeiten,
was die Geschéftspartner veranlassen konnte, eine Abstufung der Geschéftsbeziehung in der Pri-
oritatenliste vorzunehmen.

Auch die Léhne steigen angesichts der hohen Teuerung so stark wie seit mehreren Jahren nicht
mehr. Geméss unserer Umfrage sind jedoch «nur» 54% der befragten Unternehmen der Auffas-
sung, dass sich die Léhne in den letzten drei Jahren leicht oder stark erhéht hatten. Einerseits
sind in vielen Niedriglohnlandern die Arbeitskosten gestiegen. Andererseits besteht in der Schweiz
trotz dem weitverbreiteten Fachkraftemangel offenbar eine generelle Lohnzurlickhaltung, die sich
bisher ddmpfend auf das Lohnwachstum ausgewirkt hat.® Die Beschéftigten in der Schweiz schei-
nen bereit zu sein, kurzfristig auf maximale Lohnerhdhungen zu verzichten, um das Risiko einer
Erwerbslosigkeit zu reduzieren und den Wohlstand damit langfristig zu sichern. Alternativ zur Lohn-
erhdhung bieten sich den Unternehmen auch andere Méglichkeiten, um ihre Attraktivitéat als Ar-
beitgeber in einem angespannten Arbeitsmarktumfeld mit Fachkraftemangel zu wahren. In der
Schweiz sind gegenwartig Angebote fir flexible Arbeitsbedingungen und Weiterbildungen ge-
fragt.'

Der breit abgestutzte Preisanstieg ist Uber kurz oder lang fir die betroffenen Unternehmen nicht
nachhaltig. Deshalb wollten wir von den Unternehmen wissen, ob sie gegen die erhdhten Input-
preise bereits Massnahmen ergriffen haben oder solche in Zukunft geplant sind. Wie aus der Um-
frage hervorgeht, haben 89% der befragten Unternehmen diese Frage bejaht (vgl. Abb. 5). Im
Umkehrschluss bedeutet dieses Resultat, dass knapp jedes zehnte Unternehmen eine Margenre-
duktion akzeptiert. Eine Analyse nach Unternehmensgrésse offenbart, dass grossere Unterneh-
men leicht haufiger mit einer Gegenmassnahme auf die steigenden Inputpreise reagiert haben.

Abb. 5: Grossere Unternehmen haben haufiger eine Strategie ge-

gen héhere Inputpreise

Anteil Ja-Antworten™ auf die Frage: «Hat Ihr Unternehmen etwas gegen erhohte Input-
preise getan, bzw. plant es etwas zu tun?»; total und nach Unternehmensgrésse, in %

100%

0 0
80% 87% 86% 9 94% 89% 60%
50%
60% 40%
30%
0%

Mikrounternehmen
Kleinunternehmen

* Nur Unternehmen, die tatséchlich von erhéhten Preisen betroffen sind.
Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023

Abb. 6: Wahrend KMU die Mehrkosten auf Kunden tiberwélzen, su-
chen Grossunternehmen primér nach billigeren Alternativen
Anteil Antworten® auf die Frage: «Was hat Ihr Unternehmen gegen héhere Inputpreise
getan, bzw. was plant es zu tun?»; total und nach Unternehmensgrosse, in %
Grossunternehmen m Total

m Mikrounternehmen = Kleinunternehmen m Mittelunternehmen
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Uberwalzung der hoheren
Kosten auf die Kunden
(z.B. Erhéhung der
Verkaufspreise)
Suche nach kosten-
guinstigeren Substituten fur
Rohstoffe bzw. Halb-
fabrikate/ Komponenten
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Reduktion der Produktion
bzw. der angebotenen
Produkte/Dienstleistungen
Shrinkflation, d.h. weniger
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* Nur Unternehmen, die tatséchlich von erhdhten Preisen betroffen sind; Mehrfach-
nennung mdglich
Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023

Vgl. Credit Suisse (2022). Monitor Schweiz 3.Q 2022 - Lohnrunde 2023: Was ist zu erwarten?
Vgl Credit Suisse (2022). Schweizer KMU-Wirtschaft 2022 — Personalentwicklung in Zeiten des Fachkraftemangels.
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KMU Uberwélzen In diesem Zusammenhang hat uns auch interessiert, was die Unternehmen konkret gegen stei-

Kosten an Kunden, gende Inputpreise unternommen haben bzw. in der Zukunft planen. Geméss Umfrage hat mehr
Grossunternehmen als die Hélfte der befragten Unternehmen mit einer Uberwélzung der Kosten auf die Kunden rea-
suchen ginstigere giert, wobei kleinere Unternehmen diese Strategie haufiger gewéahlt haben. Die Suche nach kos-
Alternativen tengunstigeren Substituten (35%) und eine Produktivitatssteigerung (26%) wurden auch relativ

oft als Antwort auf die steigenden Inputpreise genannt. Mit jeweils rund 10% aller Antworten sind
ein Personalabbau oder eine Reduktion der Produktion bzw. der angebotenen Produkte/Dienst-
leistungen deutlich weniger beliebt. Steigende Inputpreise durch weniger Leistungen auszuglei-
chen, die sogenannte «Shrinkflation», wurde indes nur von rund 7% der befragten Unternehmen
ins Auge gefasst. Obschon Shrinkflation eine versteckte Preiserhéhung darstellt, fallt sie den Kon-
sumenten oft gar nicht auf. Entlarven die Konsumenten jedoch die Reduktion der Leistung, kon-
nen negative Reaktionen die Unternehmen in Bedréngnis bringen. Die Gratwanderung zwischen
6konomisch sinnvollen Massnahmen und Reputationsrisiken ist besonders in Krisenzeiten ein
schwieriges Unterfangen. Das néchste Kapitel fokussiert auf ebendiese Reputationsrisiken.
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Reputationsrisiken

Den guten Ruf wahren

Die Bewertung von Reputationsrisiken ist eine der wichtigsten Aufgaben innerhalb eines
Unternehmens. Zwar hat der Ukrainekrieg die Reputationsrisiken fiir Unternehmen er-
hoht, doch die Risiken beschréanken sich keineswegs nur auf Unternehmen mit Ge-
schéaftsbeziehungen zu Russland. Wer den guten Ruf wahren méchte, sollte die eigenen
Geschéftspraktiken priifen, die Praktiken der Geschéftspartner beobachten und bei Be-
darf Massnahmen ergreifen. Im Zeitalter der sozialen Medien sind Risiken nur schwer
kalkulierbar.

Sanktionen erhéhen Die Sanktionsentscheide gegenlber Russland schranken die Geschéftstatigkeit von Schweizer
Reputationsrisiken fiir ~ Unternehmen in Russland stark ein. Obschon kein vollstdndiges Embargo besteht, missen die
Unternehmen Unternehmen genau prifen, ob sie die Geschéftstatigkeiten unter den erschwerten Umstanden

Uberhaupt noch aufrechterhalten méchten. Bei dieser Priifung sollten auch Reputationsrisiken zur
Sprache kommen. Doch die Reputationsrisiken beschranken sich keineswegs nur auf die Ge-
schafte mit Russland. Derzeit werden vonseiten der Schweizer Eidgenossenschaft rund zwei Dut-
zend Léander und Organisationen mit Sanktionen belegt.' Sanktionspraktiken sind besonders in
einer multipolaren Welt sehr komplex und untibersichtlich (vgl. Interview mit Parag Khanna,

Seite 12). Und sollten sich die Fronten zwischen dem Westen und dem Osten weiter verhéarten,
dann dirfte das Reputationsrisiko kiinftig auch Geschaftstatigkeiten in Landern betreffen, die
nicht direkt von Sanktionen eingeschrénkt sind.

Geschéftspartner Im Rahmen unserer Umfrage wollten wir von den Schweizer Unternehmen wissen, wie hoch sie
plétzlich auf einer die Wahrscheinlichkeit beurteilen, dass ein Geschaftspartner plotzlich auf einer Sanktionsliste lan-
Sanktionsliste: Ein det. Gemass der Umfrage erachtet immerhin fast jedes flinfte Unternehmen dieses Risiko als eher
realistisches Risiko oder sehr hoch (vgl. Abb. 1). Diese Risikobeurteilung hat aus naheliegenden Griinden auch mit
fur jedes funfte dem Auslandsfokus der befragten Unternehmen zu tun: Unternehmen mit einem EU-Fokus beur-
Unternehmen teilen dieses Risiko deutlich geringer als Unternehmen ohne EU-Fokus. Obschon sich die Sankti-

onsentscheide weitestgehend der Kompetenz der Schweizer Unternehmen entziehen, kénnen sie
durch die Ausrichtung ihrer Geschéfte dennoch ihre Risiken beeinflussen. Damit dirfte sich der
Verdacht erharten, dass von den geopolitischen Unsicherheiten primar «befreundete Lander» im
benachbarten Ausland profitieren — einfach, weil dort das Sanktionsrisiko tiberschaubarer ist.

Abb. 1: Sanktionsrisiko ist bei Unternehmen mit EU-Fokus gering Abb. 2: Fehlverhalten von Geschéftspartnern kann ein negatives
Licht auf das eigene Unternehmen werfen
Anteil der Antworten auf die Frage: «Wie beurteilen Sie die Wahrscheinlichkeit, dass Anteil der Antworten auf die Frage: «Wie beurteilen Sie die Wahrscheinlichkeit, dass
ein Geschaftspartner plotzlich auf einer Sanktionsliste steht?», total und nach Fokus die Praktiken eines Geschaftspartners in der Offentlichkeit kritisiert werden?», total
der Geschaftsbeziehungen, in % und nach Unternehmensgrésse, in %
m Sehr hoch m Eher hoch m Sehr hoch m Eher hoch
Neutral m Weiss nicht / Keine Antwort Neutral u Weiss nicht / Keine Antwort
Eher gering m Sehr gering Eher gering 1 Sehr gering
100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
23% )
80% 40% 35% Mikrounternehmen 28% - 16%
14%
60% o Kleinunternehmen 14% 28% . 23%
b 18%
20%
40% 29% E— Mitteluntemehmen 35% I 19%
299 22%
20% o Grossunternehmen 52% LA
:
0% Total 2% M 19%
Kein EU-Fokus” EU-Fokus™ Total

* Unternehmen ohne EU-Fokus: Unternehmen nannte bei den Top-Drei-Léndern, mit

denen es Geschaftsbeziehungen unterhalt, kein einziges EU-27-Land.

* Unternehmen mit EU-Fokus: Unternehmen nannte bei den Top-Drei-Léndern, mit

denen es Geschéftsbeziehungen unterhalt, ausschliesslich EU-27-Léander.

Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023 Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023

1" Einen Uberblick tber die gegenwértig bestehenden und aufgehobenen Sanktionen der Schweiz bietet das Staatssekretariat fur Wirtschaft
SECO.
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18% beurteilen
Reputationsschaden
durch Fehlverhalten
von Geschafts-
partnern als
wahrscheinlich

Neue Anforderungen
an Unternehmen als
Herausforderung

Gratwanderung
zwischen Aktivismus
und Zuriickhaltung

Ahnlich beeinflussbar ist die Auswahl der Geschaftspartner und damit die Steuerung der Reputati-
onsrisiken, die sich aus einer Zusammenarbeit mit ihnen ergeben. Ist ein Geschaftspartner im
Ausland in einem Skandal verwickelt, kann dies auch ein schlechtes Licht auf das eigene Unter-
nehmen werfen. Laut Umfrage beurteilen 18% der befragten Unternehmen die Wahrscheinlich-
keit, dass die Praktiken eines Geschaftspartners kritisiert werden, als zumindest eher hoch (vgl.
Abb. 2). Interessanterweise erachten die Grossunternehmen dieses Risiko weniger oft als hoch
als KMU. Dieses Resultat mag auf den ersten Blick Uberraschen, weil die Geschaftsbeziehungen
von Grossunternehmen in der Regel komplexer und deshalb weniger kontrollierbar sind als diejeni-
gen von kleineren Unternehmen. Nichtsdestotrotz kénnte dieses Ergebnis mit dem Gegenvor-
schlag zur Konzermnverantwortungsinitiative in Verbindung stehen, der seit dem 1. Januar 2022 in
Kraft ist. Gemass den neuen Vorschriften sind Grossunternehmen zur Berichterstattung im Nach-
haltigkeitsbereich (z.B. Einhaltung von Menschenrechten und Umweltvorschriften) verpflichtet —
und zwar ab dem Geschaftsjahr 2023 rlickwirkend fur das vorangegangene Jahr. Diese neue Re-
gelung setzt voraus, dass Grossunternehmen ihre Geschaftsbeziehungen im In- und Ausland ge-
nau unter die Lupe nehmen und damit Gber bestimmte Risiken entlang der Wertschdpfungskette
informiert sind und bestenfalls bereits Massnahmen dagegen ergriffen haben. Obschon der Ge-
genvorschlag der Konzernverantwortungsinitiative primar auf Grossunternehmen fokussiert, sind
auch KMU zumindest indirekt Uber die Wertschépfungsketten von diesen neuen Bestimmungen
betroffen.

Scheinbar mehr Kontrolle haben die Unternehmen tber die Reputationsrisiken, die das eigene Un-
ternehmen betreffen. Geméss Umfrage erachten 17% der befragten Unternehmen die Wahr-
scheinlichkeit von 6ffentlicher Kritik aufgrund des eigenen Fehlverhaltens als eher hoch oder sehr
hoch (vgl. Abb. 3). Eine Analyse nach Unternehmensgrésse offenbart, dass diese Angste beson-
ders bei Grossunternehmen weitverbreitet sind: Mehr als jedes vierte Grossunternehmen beurteilt
diese Wahrscheinlichkeit als eher hoch oder sehr hoch. Grossunternehmen stehen bei Reputati-
onsrisiken aufgrund ihrer Grésse eher im Mittelpunkt. Konsumenten — aber auch Mitarbeiter, In-
vestoren und die breite Offentlichkeit — fordern von den Unternehmen zunehmend, dass sie im In-
sowie Ausland ein verantwortungsvolles und nachhaltiges Verhalten an den Tag legen. Der Ge-
genvorschlag zur Konzernverantwortungsinitiative ist nur das jlingste Beispiel dafir. Fir die Unter-
nehmen bedeutet dies, dass sie mehr Zeit und Geld fiir die Uberwachung und Vermeidung mégli-
cher Reputationsrisiken aufwenden mussen. Denn wer trotzdem gegen die Sorgfaltspflicht
verstosst, muss mit Kritik oder sogar einem Boykott der eigenen Produkte und Dienstleistungen
rechnen. Wie aus unserer Umfrage hervorgeht, erachten 19% der befragten Unternehmen ein
solches Szenario als (eher) wahrscheinlich (vgl. Abb. 4).

Die Gratwanderung zwischen Aktivismus und Zurlickhaltung ist fir viele Unternehmen mit auslan-
dischen Geschéftsbeziehungen eine Herausforderung, denn sie operieren oftmals in Markten mit
unterschiedlichen Rahmenbedingungen (z.B. Regulierungen, Wertvorstellungen). Ein Unterneh-
men, das neben dem Schweizer Geschaft auch geschéftliche Beziehungen zu Landern unterhélt,
wo Menschenrechtsverletzungen geschehen, sieht sich einem «wechselseitigem Risiko» ausge-
setzt: Wenn sich das Unternehmen z.B. gegen solche Menschenrechtsverletzungen ausspricht,
dann sieht es sich mit Kritik seitens der auslandischen Aufsichtsbehérden und wiitenden

Abb. 3: Grossennachteile bei Reputationsrisiken, die das eigene Un-

ternehmen betreffen

Anteil der Antworten auf die Frage: «Wie beurteilen Sie die Wahrscheinlichkeit, dass
die eigenen Geschaftspraktiken in der Offentlichkeit kritisiert werden?», total und nach

Unternehmensgrosse, in %

Abb. 4: Jedes fiinfte Unternehmen erachtet Kritik seitens der Of-
fentlichkeit als wahrscheinlich

Anteil der Antworten auf Frage: «Wie beurteilen Sie die Wahrscheinlichkeit, dass die ei-
genen Produkte/Dienstleistungen von Konsumenten kritisiert oder sogar boykottiert
werden?», total, in %
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Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023

Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023
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Grossunternehmen
als Zielscheibe von
Cyberangriffen?

Die allermeisten
Unternehmen tun
etwas gegen erhohte
Reputationsrisiken

Konsumenten im Ausland konfrontiert. Tut es das nicht, steht es vor Gegenreaktionen von Auf-
sichtsbehdrden und Konsumenten in der Schweiz (z.B. Aufruf zum Boykott). Dieser Kulturkrieg
wird oft auf Social Media ausgetragen und ist fir betroffene Unternehmen nur schwer kalkulier-
bar. Solche Aufrufe zum Boykott liessen sich jingst im Zusammenhang mit der Fussball-Welt-

meisterschaft in Katar beobachten.

Reputationsschéden drohen aber nicht nur durch eigenes Fehlerverhalten oder durch die Verwick-
lung in Skandale von Dritten, sondern auch, wenn sensitive Informationen durch einen Whistleblo-
wer oder eine Cyberattacke an die Offentlichkeit gelangen. Unter den abgefragten Szenarien
wurde dieses Reputationsrisiko am wahrscheinlichsten beurteilt: Insgesamt fast jedes dritte Unter-
nehmen sieht darin zumindest ein eher hohes Risiko (vgl. Abb. 5). Auch bei den Cyberrisiken gibt
es grossenspezifische Unterschiede: Wahrend 17% der Mikrounternehmen einen reputations-
schadigenden Hackerangriff als wahrscheinlich erachten, liegt der Anteil bei den Grossunterneh-
men bei 42%. Ob Grossunternehmen tatsachlich 6fter von Internetkriminellen ins Visier genom-
men werden, wird aus dieser Betrachtung nicht klar. Fakt ist, dass Hacker bei Grossunternehmen
typischerweise einen grosseren Schaden (z.B. Reputationsschaden, héherer Datenverlust) anrich-
ten bzw. mehr Geld erpressen kdnnen als bei kleineren Unternehmen. Gleichzeitig sind Grossun-
ternehmen besser gegen Hackerangriffe gewappnet, weil sie mehr Zeit und Geld in die IT-Sicher-
heit stecken konnen. Insofern durften sie gegeniiber den KMU besser in der Lage sein, solche
Angriffe abwehren zu kdnnen.

Angesichts der zahlreichen reputationsschadigenden Szenarien haben wir die Unternehmen auch
gefragt, ob sie etwas gegen erhohte Reputationsrisiken machen. Gemass Umfrage verzichten nur
17% der befragten Unternehmen ganzlich auf Massnahmen gegen erhdhte Reputationsrisiken —
dabei sind Mikrounternehmen 6fter tatenlos (vgl. Abb. 6). Gefragt nach den konkreten Massnah-
men gaben 41% der befragten Unternehmen an, dass sie Massnahmen zur Prévention von Cybe-
rattacken ergreifen. Wenig Uberraschend sind Grossunternehmen jene Unternehmensgruppe, die
am haufigsten Massnahmen zur Pravention von Cyberattacken ergreift, sind sie in der eigenen
Wahrnehmung den Cyberattacken doch am stérksten ausgesetzt. Die Anpassung von Produkten
bzw. Dienstleistungen, um den Forderungen von Interessensgruppen (z.B. Konsumenten, Mitar-
beitenden) zu entsprechen, wurde mit rund 38% am zweitmeisten genannt, wobei insbesondere
kleinere Unternehmen eine Praferenz fir diese Massnahmen haben. Die Berticksichtigung von
geopolitischen Gesichtspunkten bei der Auswahl der Geschaftspartner (29%), die Beendigung
von Geschéftsbeziehungen zu umstrittenen Geschaftspartnern (23%) oder die Beendigung von
Geschéftsbeziehungen in Landern mit erhdhten geopolitischen Risiken (21%) wurden zwar deut-
lich weniger genannt, aber dennoch wéhlt rund jedes vierte bis fiinfte Unternehmen diese Strate-
gie zur Reduktion der Reputationsrisiken. Die hohe Bindung an einige Méarkten bzw. Geschafts-
partner trotz erhhten Reputationsrisiken weist auf gewisse Hirden fir einen definitiven Rickzug
hin (vgl. Seite 42).

Abb. 5: Viele Grossunternehmen befiirchten Hackerangriffe Abb. 6: Pravention von Cyberattacken und Anpassung von Produk-
ten und Dienstleistungen als Mittel gegen Reputationsrisiken

Anteil der Antworten auf die Frage: «Wie beurteilen Sie die Wahrscheinlichkeit, dass Anteil Antworten” auf die Frage: «Was hat Ihr Unternehmen gegen erhohte Reputati-
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Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023 Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023
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Dr. lan Bremmer und Cliff Kupchan |

Prasident und Verwaltungsratsprasident
der Eurasia Group

Top-Ten-
Risiken fur
2023

lan Bremmer besitzt einen Masterabschluss sowie einen
Doktortitel in Politikwissenschaft von der renommierten Stan-
ford University. Im Jahr 1998 griindete er die Eurasia Group,
die inzwischen das weltweit fihrende Unternehmen in der
politischen Risikoforschung und -beratung ist. Heute ist lan
Bremmer der Président der Eurasia Group und Co-Autor der
jahrlichen Publikation zu den Top-Ten-Risiken.

Cliff Kupchan stiess im Jahr 2005 zur Eurasia Group und ist
mittlerweile Verwaltungsratsprasident des Unternehmens. Er
ist fur die Forschung verantwortlich und leitet die globale
Makroberichterstattung des Unternehmens. Zuvor hatte er
verschiedene Positionen in der US-Regierung inne. Gemein-
sam mit lan Bremmer verfasst er die jahrliche Publikation zu
den Top-Ten-Risiken.

Angesichts der deutlichen Flihrungsschwache, die der-
zeit in Russland, China und dem Iran zu beobachten
ist, wird die Bedrohung fiir die Zukunft der Demokratie
unseres Erachtens Uberschatzt. Und erfreulicherweise
waren die Zwischenwahlen in den USA im November
2022 nicht so belastet wie die Wahlen 2020. Auch der
starke Zusammenhalt in der EU im Hinblick auf politi-
sche Entscheidungen sollte nicht unerwahnt bleiben.

Dennoch bestehen weiterhin gravierende (und zuneh-
mende) Risiken, welche die globalen Staatsoberhaup-
ter, die Entscheidungstrager in den Unternehmen und
uns alle 2023 beschaftigen werden. Nachfolgend fiih-
ren wir die zehn wichtigsten Risiken auf.

1 - Einzelgénger Russland

Das in die Enge getriebene Land dirfte sich von einem glo-
balen Akteur zu einem der weltweit gefahrlichsten «Schur-
kenstaaten» wandeln und damit eine emnst zu nehmende und
allgemeine Bedrohung fur Europa, die USA und dariber hin-
aus darstellen. Da die russischen Truppen in der Ukraine
festsitzen und das Land mit Blick auf eine weitere Isolierung
und Vergeltungsmassnahmen des Westens kaum etwas zu
verlieren hat und sich zudem immensem Druck im Inland ge-
genibersieht, Starke zu beweisen, dirfte Russland zu einer
asymmetrischen Kriegsfihrung gegentber dem Westen
Ubergehen. Gemeint ist, dass Russland kiinftig versuchen
durfte, dem Westen mittels vieler kleiner «Schnittwunden»
Schaden zuzufiigen, anstatt sich offen aggressiv zu zeigen,
wofur militarische und wirtschaftliche Starke vonnoten ist,
Uber die Russland so nicht mehr verflgt.

Die Rhetorik Putins in Bezug auf den Einsatz von Atomwaf-
fen dirfte noch eine Stufe weiter gehen. Dem Kreml nahe-
stehende Hacker durften ihre immer ausgekligelteren Cy-
berangriffe auf westliche Unternehmen, Regierungen und
Infrastrukturen verstérken. Russland wird Wahlen im Westen
auch weiterhin torpedieren, indem das Land systematisch
Falschinformationen streut und Extremismus begunstigt. Die
Angriffe auf ukrainische Infrastrukturen werden fortgesetzt.

Kurz gesagt stellt ein Schurkenstaat Russland eine Gefahr
fur die globale Sicherheit, die politischen Systeme im Wes-
ten, den Cyberspace und die Lebensmittelsicherheit dar. Von
den Burgern der Ukraine ganz zu schweigen.

2 - Maximum Xi

Xi Jinping verfugt nun iiber eine seit der Ara Mao nicht mehr
da gewesene Kontrolle Gber das politische System in China,
wodurch er seine staatsfixierte und nationalistische politische
Agenda beinahe uneingeschrankt vorantreiben kann. Ohne
Opposition, die seine Ansichten infrage stellt, besteht aber
auch eine beispiellose Gefahr langfristiger Fehltritte. Ange-
sichts der erheblichen Bedeutung Chinas fir die Weltwirt-
schaft stellt dies eine enorme globale Herausforderung dar.

Wir erkennen fir dieses Jahr Risiken in drei Bereichen, die
sich allesamt aus der Machtkonsolidierung Xi Jinpings erge-
ben. Die zentralisierte Entscheidungsfindung wird angesichts
der Verbreitung von COVID-19 auch weiterhin negative Aus-
wirkungen auf die éffentliche Gesundheit haben. Xis Streben
nach staatlicher Kontrolle Uber die chinesische Wirtschaft
dirfte willkiirliche Entscheidungen, politische Volatilitat und
erhdhte Unsicherheit fur ein Land nach sich ziehen, das be-
reits durch zwei Jahre mit extremen COVID-19-Beschran-
kungen geschwécht ist. Darliber hinaus werden die nationa-
listischen Ansichten und die aggressive Aussenpolitik des
chinesischen Prasidenten zunehmend Widerstand seitens
des Westens und der asiatischen Nachbarn hervorrufen.

3 - Massendisruptionswaffen

Die jungsten Fortschritte stellen einen deutlichen Wandel im
Hinblick auf das Potenzial kiinstlicher Intelligenz (KI) dar,
Menschen zu manipulieren und Gesellschaften umzuwalzen.
2023 durfte es zu einem Wendepunkt in dieser Hinsicht
kommen. Eine neue Art der kinstlichen Intelligenz, die als
generative Kl bekannt ist, ermdglicht es Nutzern, mittels we-
niger Vorgaben realistische Bilder, Videos und Texte zu er-
stellen. Grosse Sprachmodelle werden den Turing-Test be-
stehen, mit dem die Féhigkeit von Maschinen geprift wird,
menschliche Intelligenz nachzuahmen. Mit den Fortschritten
in den Bereichen Deepfakes, Gesichtserkennung und
Sprachsynthese-Software gehért die Kontrolle tber das ei-
gene Ich-Bild schon bald der Vergangenheit an.

Diese Tools werden Autokraten dabei helfen, die Demokratie
im Ausland zu schwéchen und die Opposition im Inland zu
unterbinden. Demagogen und Populisten in demokratischen
Landern werden dadurch in der Lage sein, sich Kl fur ihre ei-
genen politischen Vorteile zunutze zu machen — zulasten der
Demokratie und der zivilen Sicherheit.
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4 - Inflationsschockwellen

Der globale Inflationsschock, der 2021 in den USA seinen
Anfang nahm und 2022 auf die ganze Welt Ubergriff, wird
2023 weitreichende wirtschaftliche und politische Auswirkun-
gen zur Folge haben. Er wird wesentlich zur globalen Rezes-
sion sowie zur Marktvolatilitdt und zum finanziellen Stress bei-
tragen und politische Storungen in allen Regionen der Erde
verursachen.

5 - Iran in die Enge getrieben

Die landesweiten Proteste gegen die Regierung halten an.
Gleichzeitig hat Teheran sein Atomprogramm derart stark
ausgeweitet, dass kaum noch Hoffnung auf eine Wiederbe-
lebung des Atomabkommens besteht. Des Weiteren beliefert
der Iran das russische Militar nun mit tddlichen Waffen. In
diesem Jahr dlrfte es zu neuerlichen Konfrontationen zwi-
schen dem Westen und der islamischen Republik kommen,
da sich Letztere Erschitterungen im Inland gegeniibersieht
und im Ausland auf Konfrontationskurs geht.

6 — Energieknappheit

Eine Kombination aus geopolitischen, wirtschaftlichen und
produktionsspezifischen Faktoren dirfte vor allem in der
zweiten Jahreshalfte 2023 fur eine deutlich angespanntere
Lage am Energiemarkt sorgen, wodurch die Kosten fir Pri-
vathaushalte und Unternehmen steigen, die fiskalische Be-
lastung fr energieimportierende Lander zunimmt und sich
die Licke zwischen der OPEC+ und ihren wichtigsten Ab-
nehmern weitet.

7 — Stockende globale Entwicklung

In den vergangenen zwei Generationen hat sich das globale
Bruttoinlandprodukt (BIP) verdreifacht und ist der Wohlstand
in beinahe jedem Land gestiegen. Zudem konnten sich tber
eine Milliarde Menschen aus extremer Armut befreien und
gehdren nun zur ersten globalen Mittelschicht. Diese Fort-
schritte wurden durch Schocks, die sich gegenseitig verstar-
ken, zunichtegemacht. Dazu zéhlen die COVID-19-Pande-
mie, der Krieg zwischen Russland und der Ukraine sowie der
sprunghafte Anstieg der globalen Teuerung. Im Jahr 2023
werden Milliarden von Menschen in eine noch prekérere
Lage geraten, da die mit Blick auf die Wirtschaft, die Sicher-
heit und die Politik erzielten Errungenschaften wieder verlo-
ren gehen. Die globale Mittelschicht wird schrumpfen, was
eine grossere politische Instabilitat innerhalb und zwischen
den Lé&ndern zur Folge haben wird.

8 - Die Unvereinigten Staaten von Amerika

Die Zwischenwahlen 2022 haben das Risiko einer Verfas-
sungskrise bei den nachsten Présidentschaftswahlen ausge-
raumt, da die Wahler praktisch samtliche Kandidaten abge-
lehnt haben, die sich fiir das Amt eines Gouverneurs oder
Generalstaatsanwalts haben aufstellen lassen und zuvor die
Legitimitat der Prasidentschaftswahlen 2020 angezweifelt
hatten. Unter den demokratischen Industrielandern rund um
den Globus sind die USA zu Beginn des Jahres 2023 jedoch
nach wie vor einer der aus politischer Sicht am starksten ge-
spaltenen und dysfunktionalen Staaten. Die extremen politi-
schen Unterschiede zwischen den republikanisch und den
demokratisch gepragten Bundesstaaten wird es US- und
auslandischen Unternehmen erschweren, die USA trotz den
offenkundigen wirtschaftlichen Stérken als einen einzelnen,

zusammenhadngenden Markt zu betrachten. Und das Risiko
politisch motivierter Gewalttaten fallt weiterhin hoch aus.

9 - TikTok-Boom

Die zwischen Mitte der 1990er- und Anfang der 2010er-
Jahre geborenen Menschen werden als Generation Z be-
zeichnet und sind die Ersten, die ein Leben ohne Internet
nicht kennen. Sie sind Uber Grenzen hinweg durch digitale
Geréate und soziale Medien vernetzt und stellen damit die
erste wirklich globale Generation dar. Und dies macht sie zu
einer neuen politischen und geopolitischen Macht, vor allem
in den USA und Europa. Die Generation Z ist sowohl in der
Lage als auch gewillt, sich online zusammenzuschliessen, um
die Unternehmenslandschaft wie auch die offentliche Politik
umzugestalten. Dies geht so weit, dass sie mit nur einem
Klick den Unternehmen rund um den Globus das Leben
schwer machen oder die Politik umwalzen konnen.

10 — Wasserstress

In diesem Jahr wird der Wasserstress zu einer globalen und
systemischen Herausforderung avancieren, wahrend die Re-
gierungen diesen weiterhin als voriibergehende Krise abtun.
Der Wasserstress macht es erforderlich, dass wir von einer
Wasserkrise zu einem Wasserrisikomanagement Gbergehen.
Dieser Wandel wird sich jedoch 2023 noch nicht vollziehen,
sodass Anleger, Versicherer und Privatunternehmen diese
Herausforderung alleine bewaltigen missen.

Falsche Féhrte

¢ Die Unterstiitzung der Ukraine durch den Westen wird
2023 auch vor dem Hintergrund der sich verschlechtern-
den wirtschaftlichen Lage in den USA und Europa nicht
nachlassen.

¢ Die Europaische Union wird der ihr prognostizierten Dys-
funktionalitat in diesem Jahr trotzen und sich im Hinblick
auf die priorisierten Herausforderungen bemerkenswert
einig zeigen.

e Eswird 2023 nicht zu einer Sicherheitskrise im Zusam-
menhang mit Taiwan kommen.

¢ Die technologiebedingten Spannungen zwischen den
USA und China werden sich aufgrund der Herausforde-
rungen im Inland in Grenzen halten.

Dieses Material wurde von der Eurasia Group fiir die Verwendung durch den Empfén-
ger erstellt. Es dient als allgemeine Hintergrundrecherche und stellt keine Beratung zu
bestimmten kommerziellen Investments, Handelsangelegenheiten oder Emissionen dar
und sollte nicht als Grundlage fir derartige Zwecke herangezogen werden. Eine Weiter-
verbreitung an andere Personen als den Empfénger ist nicht gestattet. Diese Publika-
tion darf ohne vorherige Zustimmung der Eurasia Group weder ganz noch teilweise ver-
vielféltigt, in einem Datenabfragesystem gespeichert oder in irgendeiner Form oder mit
irgendwelchen Mitteln, sei es elektronischer oder anderer Art, (ibermittelt werden.

Die hier enthaltenen Informationen sind die Ansichten von Dr. lan
Bremmer und Cliff Kupchan zum Zeitpunkt der Erstellung und ent-
sprechen nicht unbedingt den Ansichten der Credit Suisse.
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Reaktions- und Anpassungsfahigkeit

?urbulente Zeiten erfordern
Flexibilitat

Im Krisenmodus: Ein
Ruickblick

Reaktions- und
Anpassungsfahigkeit
gefragt

Die geopolitischen Spannungen rund um den Ukrainekrieg setzten zu einer Zeit ein, als
die Schweizer Unternehmen noch mit den Folgen der Pandemie zu kdmpfen hatten. Zu-
vor hatte die Finanzkrise bereits zu einer Verlangsamung der Globalisierung gefiihrt.
Das zeitnahe Aufeinanderfolgen von Krisen riickt die Frage ins Zentrum, wie es um die
Anpassungs- und Reaktionsfahigkeit der Schweizer Unternehmen bei unvorhergesehe-
nen Ereignissen steht. Die Umfrageresultate stimmen positiv. Dennoch identifizieren die
Unternehmen auch Hirden, die sie bei einer Neuausrichtung einschranken.

In den vorangegangenen Kapiteln haben wir gesehen, dass Schweizer Unternehmen im Zusam-
menhang mit den geopolitischen Spannungen eine Zunahme der Regulierungsdichte festgestellt
haben, ihre Wertschépfungsketten angepasst haben und sich aufgrund von Sanktionsentschei-
dungen aus gewissen Markten zurlickziechen mussten. Zudem setzen erhdhte Inputpreise sowie
Reputationsrisiken die Unternehmen unter Druck, und es droht eine Energiekrise in Europa. Diese
Umwalzungen folgen notabene auf die Pandemie, die ihrerseits als Katalysator diente, um beste-
hende Trends wie die Digitalisierung des Alltags, die Flexibilisierung der Arbeit, die Verlangsamung
der Globalisierung oder eine Abschwéchung des Multilateralismus zu beschleunigen.'? Das zeit-
nahe Aufeinanderfolgen von Krisen riickt die Frage ins Zentrum: Wie anpassungs- und reaktions-
fahig sind die Schweizer Unternehmen eigentlich?

Im Rahmen der KMU-Studie 2020 hatten wir die Unternehmen wahrend der Pandemie gefragt,
welches ihrer Meinung nach die wichtigste Eigenschaft ist, um erfolgreich durch Krisen zu navigie-
ren: Mehr als die Hélfte der KMU antwortete damals mit «Flexibilitit». '® Damit wurde die Flexibilitéat
deutlich &fter genannt, als andere Attribute wie Erfahrung (18%), Kreativitat (14%) oder Mut
(11%). Dieses Resultat unterstreicht, dass ein hohes Mass an Flexibilitét in einem sich dndernden

Abb. 1: Grossunternehmen beurteilen ihre Reaktionsféahigkeit positiv — KMU deutlich verhal-
tener

Anteil Antworten auf die Frage: «Wie beurteilen Sie die Reaktions- und Anpassungsfahigkeit Ihres Unternehmens bei unvorhergesehenen
geopolitischen Ereignissen (z.B. wichtiger Geschéftspartner wird auf Sanktionsliste genommen)®?»; total und nach Unternehmensgrésse, in
%

m Sehr hoch m Hoch Mittel m Weiss nicht / Keine Antwort Tief m Sehr tief
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Mikrounternehmen 24% 11%
Kleinunternehmen 32% . 11%
Mittelunternehmen 36% l 12%
Grossunternehmen 22% I

Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023

"2 Vgl. Credit Suisse (2020). What will last? The long-term implications of COVID-19.
3 Vgl. Credit Suisse (2020). Schweizer KMU: Flexible Reaktion auf die Coronakrise.
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Vielzahl von Aspekten
schranken Unterneh-

men bei Transforma-

tion ein

Rolle des Staates bei
der Transformations-
politik

Krisen bedeuten nicht
nur Zerstérung,
sondern sie kdnnen
auch Wachstum
bedeuten

Marktumfeld unabdingbar ist. In Bezug auf die aktuellen geopolitischen Umwalzungen wollten wir
von den Unternehmen wissen, wie sie ihre Anpassungs- und Reaktionsfahigkeit bei unvorherge-
sehenen geopolitischen Ereignissen einschatzen. Abbildung 1 zeigt, dass die befragten Unterneh-
men ihre Reaktions- und Anpassungsféahigkeit durchaus positiv bewerten: Rund 40% der Unter-
nehmen sehen sich in einer guten bzw. sehr guten Position, um mit unvorhergesehenen geopoliti-
schen Ereignissen zurechtzukommen. Nur gerade 22% der befragten Unternehmen gaben an,
dass sie eine allféllige Neuorientierung nur mit eher grossen oder sehr grossen Problemen anstos-
sen konnten. Zudem zeigt eine Analyse nach Unternehmensgrésse deutlich auf, dass gréssere
Unternehmen in einer besseren Position sind, um mit solchen Veranderungen zurechtzukommen
als kleinere Unternehmen.

Doch eine Neuorientierung geschieht nicht tber Nacht. Meist sind Anpassungen mit einem enor-
men Aufwand verbunden. Deshalb wollten wir von den Unternehmen auch wissen, inwiefern ver-
schiedene Aspekte sie bei einer allfalligen Neuausrichtung einschranken wiirden. Geméss der
Umfrage wiirden besonders finanzielle Aspekte und die Ressourcenabhangigkeit von gewissen
Markten die Firmen bei einer allfalligen Neuausrichtung einschranken (vgl. Abb. 2). Um reaktions-
fahig zu sein, brauchen die Unternehmen also primér Geld sowie Alternativen. Zudem stellen auch
die fehlenden internen Kapazitaten fir die Organisation und Planung der Neuorientierung (69%),
aber auch mangelndes Know-how in anderen Markten (69%) fur eine deutliche Mehrheit der Un-
ternehmen zumindest eine gewisse Einschrankung dar.

Obschon sich die Unternehmen selbst insgesamt eine hohe Reaktions- und Anpassungsféahigkeit
attestieren (vgl. Abb. 1), deutet die hohe Betroffenheit durch diverse Einschréankungen auf ver-
schiedene Stolpersteine bei einer Neuorientierung hin. Wenn der Staat also Massnahmen zur Be-
schleunigung eines Wandels beschliesst, dann muss er diesen Einschrénkungen zwingend Rech-
nung tragen, denn nur so entfalten die Massnahmen ihre volle Wirkung. Allgemein kommt der
staatlichen Unterstiitzung bei der Transformation eine wichtige Rolle zuteil. Davon zeugt nicht zu-
letzt die Tatsache, dass 61% der befragten Unternehmen in der mangelnden Unterstitzung sei-
tens Regierung eine Einschrénkung bei der Neuorientierung sehen. Weshalb zu viel Staatsinter-
ventionismus allerdings zur Tragheit des Systems beitragen kann, wird in der Box auf Seite 43 er-
klart.

Krisenzeiten bedeuten also Wandel und neue Herausforderungen. Gleichzeitig kénnen Krisen bei
gentigender Flexibilitdt auch immer eine Chance darstellen. Dies zumindest geht aus den Umfra-
geresultaten hervor: Fast 60% der befragten Unternehmen gaben an, dass sich fiir ihr Unterneh-
men trotz der Krisen der letzten Jahre auch neue Geschaftsfelder ergeben haben (vgl. Abb. 4).
Insofern ist eine deutliche Mehrheit der Schweizer Unternehmen der Meinung, dass Krisen durch-
aus auch Wachstum zulassen. Auch der aktuellen Energiekrise kénnen die Schweizer Unterneh-
men etwas Positives abgewinnen. Gemass Umfrage ist mehr als die Halfte der befragten

Abb. 2: Vielerlei Einschrankungen bei einer Neuausrichtung

Anteil Antworten auf die Frage: «Inwiefern wirden folgende Aspekte Ihr Unternehmen bei einer allfalligen Neuausrichtung einschrénken?»;
total, in %

H Keine Einschrénkung ® Weiss nicht / Keine Antwort = Gewisse Einschrankung ® Grosse Einschrankung

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Fehlender finanzieller Spielraum 23% 45% 25%

Mangel an Alternativen (z.B.

0, [©) 0
Ressourcenabhangigkeit von gewissen Markten) gl i i

Fehlende interne Kapazitdten (Personal/Zeit) fur

) (o) 0,
Organisation und Planung der Neuorientierung 25 &5 2l

Mangelnde Unterstlitzung seitens Regierung/

Behérden 31% 45% 16%

Mangelndes Know-how in anderen Markten 33% 44% 15%

Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023
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Unternehmen der Auffassung, dass die aktuelle Energiekrise fir sie eine Chance darstellt, nach-
haltiger zu werden. Konkret zwingt die Mangellage die Unternehmen, Stromeinsparpotenziale zu
prifen und Fortschritte bei der Energieeffizienz wahrzunehmen. All dies stimmt uns doch recht op-
timistisch — nicht nur fir dieses Jahr, sondern auch darlber hinaus.

Tragheit durch Staatsinterventionismus

Zu Beginn der Pandemie, als COVID-19 noch als temporares Phanomen angeschaut wurde,
gewahrte der Staat zeitnahe finanzielle Hilfe in grossem Umfang (z.B. Kurzarbeit, Notkredite),
um vorlibergehende Phasen geringer Nachfrage zu tberbriicken. Mit der zweiten, dritten und
den darauffolgenden Infektionswellen wurde jedoch klar, dass der Weg aus der Pandemie I&n-
ger sein wird und dass sich die staatlichen Unterstitzungsmassnahmen folglich nicht wie zuvor
an einem unmittelbaren Schock, sondern an einer langerfristigen Entwicklung orientieren mus-
sen. Dennoch haben die Erlebnisse und Erfahrungen aus vergangenen Krisen — Pandemie,
aber auch Finanzkrise - und die Ausweitung der staatlichen Unterstlitzung einen bleibenden
Eindruck bei den Unternehmen hinterlassen. Gemass Umfrage ist fast die Halfte der Unterneh-
men der Auffassung, dass sie im Falle einer Krise vom Staat finanziell unterstttzt wiirden (vgl.
Abb. 3). Dabei zeigt eine Analyse nach Unternehmensgrésse, dass sich Grossunternehmen
deutlich ofter auf die Unterstiitzung des Staates verlassen.

Dieses Resultat ist besorgniserregend, weil die Unternehmen durch diese Haltung Gefahr lau-
fen, trage zu werden. Allgemein bewegt sich die staatliche Unterstitzung in einem Spannungs-
feld zwischen berechtigter Uberbriickungshilfe und unnétigem Strukturerhalt. Einerseits sollten
Unternehmen, die kurzfristig unter einer Staatsmassnahme (z.B. COVID-19-Lockdown) oder
einem Ereignis (z.B. Finanzkrise, Energiekrise) leiden, aber langfristig am Markt Gberlebens-
fahig sind, unterstitzt werden. Andererseits sollten die Bereiche, in denen eine Krise einen
nachhaltigen Strukturwandel ausgelést oder beschleunigt hat, nicht durch staatliche Hilfen er-
halten werden. Zudem vermitteln die grossziigigen Staatshilfen ein falsches Signal: Unterneh-
men, die auf staatliche Unterstitzung pochen, haben einen geringeren Anreiz, ein finanzielles
Polster in guten Zeiten aufzubauen und sich dadurch fur Krisenzeiten zu wappnen. Verbreitet
sich also der Gedanke, dass der Staat im Krisenfall zur Unterstiitzung eilt, wird das gesamte
System krisenanfélliger und weniger widerstandsfahig. Insofern hat die bedingungslose Hilfe
keine stabilisierende Wirkung auf die Volkswirtschaft.

Abb. 3: Tragheit durch Staatshilfe

Anteil Antworten zur Aussage: «Wir kénnen uns darauf verlassen, dass der Staat unser
Unternehmen im Falle einer Krise finanziell unterstlitzt»; total und nach Unternehmens-
grésse, in %

m Stimme eher zu
Stimme eher nicht zu

m Stimme voll und ganz zu
Weiss nicht / Keine Antwort
m Stimme Uberhaupt nicht zu

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Mikrounternehmen  [RKCK 30% 20%
Kleinunternehmen 27%
Mittelunternehmen 23%
Grossunternehmen 22%
ICCI 14% 35% 23%

Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023

Abb. 4: Die Krise als Chance?

Anteil Antworten auf die Frage: «Inwiefern stimmen Sie aus Sicht Ihres Unternehmens
den folgenden Aussagen zu?»; total, in %

m Stimme eher zu
Stimme eher nicht zu

m Stimme voll und ganz zu

m Weiss nicht / Keine Antwort

m Stimme Uberhaupt nicht zu
0% 20% 40% 60% 80% 100%

In den letzten drei Jahren haben sich

trotz Krisen (z.B. Pandemie, o
Ukrainekrieg) neue Geschéftsfelder fiir o 427 18%
unser Unternehmen ergeben

Die aktuelle Energiekrise ist fiir unser
Unternehmen eine Chance, um 14% 41%
nachhaltiger zu werden

Quelle: Credit Suisse KMU-Umfrage 2022/2023
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Wichtige Information

Dieser Bericht bildet die Ansicht von Credit Suisse (CS) Investment
Solutions & Sustainability ab und wurde nicht gemass den rechtli-
chen Vorgaben erstellt, die die Unabhangigkeit der Investment-Ana-
lyse férdern sollen. Es handelt sich nicht um ein Produkt der Rese-
arch-Abteilung der CS, auch wenn Bezlige auf verdffentlichte Rese-
arch-Empfehlungen darin enthalten sind. CS hat Weisungen zur L6-
sung von Interessenkonflikten eingefihrt. Dazu gehdren auch Wei-
sungen zum Handel vor der Verdffentlichung von Research-Ergeb-
nissen. Diese Weisungen finden auf die in diesem Bericht enthalte-
nen Ansichten von Investment Solutions & Sustainability keine An-
wendung. Weitere wichtige Informationen finden Sie am Ende des
Dokuments. Singapur: Nur fir akkreditierte Investoren. Hongkong:
Nur fur professionelle Investoren. Australien: Nur fir Grosskunden.

Risikowarnung

Jede Anlage ist mit Risiken verbunden, insbesondere in Bezug auf
Wert- und Renditeschwankungen. Sind Anlagen in einer anderen
Wahrung als |hrer Basiswéhrung denominiert, kénnen Wechselkurs-
schwankungen den Wert, den Kurs oder die Rendite nachteilig be-
einflussen.

Dieser Bericht kann Informationen iber Anlagen, die mit besonde-
ren Risiken verbunden sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageent-
scheidung auf der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie
sich durch lhren unabhéngigen Anlageberater beziiglich notwendiger
Erlauterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Zusétzli-
che Informationen erhalten Sie ausserdem in der Broschre «Risi-
ken im Handel mit Finanzinstrumenten», die Sie bei der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung erhalten.

Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fir zukiinftige
Wertentwicklungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisi-
onen, Gebuhren oder andere Kosten sowie durch Wechsel-
kursschwankungen beeinflusst werden.

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine zuverl&s-
sigen Indikatoren fur zukinftige Ergebnisse. Angegebene Kurse und
Werte von Anlagen sowie etwaige auflaufende Renditen konnten
sinken, steigen oder schwanken. Sie sollten, soweit Sie eine Bera-
tung flr erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser
Entscheidung unterstiitzen. Anlagen werden mdglicherweise nicht
&ffentlich oder nur an einem eingeschrankten Sekundarmarkt ge-
handelt. Ist ein Sekundarmarkt vorhanden, kann der Kurs, zu dem
die Anlagen an diesem Markt gehandelt werden, oder die Liquiditat
bzw. llliquiditat des Marktes nicht vorhergesagt werden.

Schwellenmaérkte

In Fallen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmérkte bezieht,
weisen wir Sie darauf hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in
verschiedenen Anlagekategorien von oder in Zusammenhang oder
Verbindung mit Emittenten und Schuldnern, die in Schwellenlandem
gegriindet, stationiert oder hauptsachlich geschaftlich tatig sind, Un-
sicherheiten und Risiken verbunden sind. Anlagen im Zusammen-
hang mit Schwellenlandermn kénnen als spekulativ betrachtet wer-
den; ihre Kurse neigen zu einer weit héheren Volatilitét als die der
starker entwickelten Lander der Welt. Anlagen in Schwellenmérkten
sollten nur von versierten Anlegem oder von erfahrenen Fachleuten
getétigt werden, die Uber eigensténdiges Wissen Uber die betreffen-
den Mérkte sowie die Kompetenz verfligen, die verschiedenen Risi-
ken, die solche Anlagen bergen, zu berlcksichtigen 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. Bezliglich der unterschiedlichen Risiken und Faktoren, die
es bei Anlagen in Schwellenmérkten zu bericksichtigen gilt, sollten
Sie sich von |hren eigenen Beratern beraten lassen.

Alternative Anlagen

Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum
Schutz von Anlegem, die fur regulierte und zugelassene gemein-
same Anlagen gelten; Hedge-Fonds-Manager sind weitgehend un-
reguliert. Hedge-Fonds sind nicht auf eine bestimmte Zurlickhal-
tung bei Anlagen oder Handelsstrategie beschrankt und versuchen,
in den unterschiedlichsten Markten Gewinne zu erzielen, indem sie
auf Fremdfinanzierung, Derivate und komplexe, spekulative Anlage-
strategien setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls erhdhen kon-
nen.

Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Risiko, einschliesslich To-
talverlust, und sind fir viele Privatanleger méglicherweise ungeeig-
net. Die Performance dieser Anlagen hangt von unvorhersehbaren
Faktoren ab, etwa Naturkatastrophen, Klimaeinflissen, Transport-
kapazitaten, politischen Unruhen, saisonalen Schwankungen und
starken Einflissen aufgrund von Fortschreibungen, insbesondere
bei Futures und Indizes.

Anleger in Immobilien sind Liquiditats-, Fremdwahrungs- und ande-
ren Risiken ausgesetzt, einschliesslich konjunktureller Risiken, Ver-
mietungsrisiken und solcher, die sich aus den Gegebenheiten des
lokalen Marktes, der Umwelt und Anderungen der Gesetzeslage er-
geben.

Private Equity

Private Equity (hiernach «PE») bezeichnet private Investitionen in das
Eigenkapital nicht borsennotierter Untemehmen. Diese Anlagen
sind komplex, meistens illiquide und langfristig. Investitionen in ei-
nen PE-Fonds sind in der Regel mit einem hohen finanziellen
und/oder geschéftlichen Risiko verbunden. Anlagen in PE-Fonds
sind nicht kapitalgeschitzt oder garantiert. Die Investoren missen
ihre Kapitalnachschusspflicht Uber lange Zeitraume erflllen. Wenn
sie dies nicht tun, verfallt moglicherweise ihr gesamtes Kapital oder
ein Teil davon, sie verzichten auf kinftige Ertrdge oder Gewinne aus
Anlagen, die vor dem Ausfall getatigt wurden, und verlieren unter
anderem das Recht, sich an kiinftigen Investitionen 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 anfélliger auf unglinstige geschéftliche und/oder finanzielle
Entwicklungen oder Wirtschaftsfaktoren reagieren. Diese Investitio-
nen kénnen einem intensiven Wettbewerb, sich dndernden Ge-
schéfts- bzw. Wirtschaftsbedingungen oder sonstigen Entwicklun-
gen ausgesetzt sein, die ihre Wertentwicklung ungtinstig beeinflus-
sen.

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe hangt von der Bonitat des Emitten-
ten bzw. des Garanten ab und kann sich wahrend der Laufzeit der
Anleihe &ndern. 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
maglicherweise nicht oder nur teilweise zurlick.

Investment Solutions & Sustainability

Im Mandats- und Beratungsgeschéft der Credit Suisse (CS) ist In-
vestment Solutions & Sustainability fiir die Formulierung von Multi-
Asset-Strategien und deren anschliessende Umsetzung verantwort-
lich. Sofern Musterportfolios gezeigt werden, dienen sie aus-
schliesslich zur Erlauterung. lhre eigene Anlageverteilung, Portfolio-
gewichtung und Wertentwicklung kénnen nach lhrer persénlichen
Situation und Risikotoleranz erheblich davon abweichen. Meinungen
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und Ansichten von Investment Solutions & Sustainability kdnnen
sich von denen anderer CS-Departemente unterscheiden. Ansich-
ten von Investment Solutions & Sustainability kdnnen sich jederzeit
ohne Ankiindigung oder Verpflichtung zur Aktualisierung andern.
Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisie-
rungen zu lhrer Kenntnis gelangen.

Gelegentlich bezieht sich Investment Solutions & Sustainability auf
zuvor verdffentlichte Research-Artikel, einschl. Empfehlungen und
Rating-Anderungen, die in Listenform zusammengestellt werden.
Die darin enthaltenen Empfehlungen sind Ausziige und/oder Ver-
weise auf zuvor veréffentliche Empfehlungen von CS Research. Bei
Aktien bezieht sich dies auf die entsprechende Company Note oder
das Company Summary des Emittenten. Empfehlungen fir Anleihen
sind dem entsprechenden Research Alert (Anleihen) oder dem Insti-
tutional Research Alert — Credit Update Switzerland zu entnehmen.
Diese Publikationen sind auf Wunsch oder im Online Banking er-
haltlich. Offenlegungen sind unter www.credit-suisse.com/disclo-
sure zu finden.

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wichtige Information

Die Informationen in diesen Unterlagen dienen Werbezwecken. Es
handelt sich nicht um Investment Research.

Der vorliegende Bericht ist nicht fir die Verbreitung an oder die
Nutzung durch natlrliche oder juristische Personen bestimmt, die
Blrger eines Landes sind oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw.
ihren Gesellschaftssitz haben, in dem die Verbreitung, Veréffentli-
chung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Informationen geltende
Gesetze oder Vorschriften verletzen wiirde oder in dem CS Regist-
rierungs- oder Zulassungspflichten erflllen musste.

In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit
Suisse AG, ihre Tochter- und verbundenen Unternehmen. Weitere
Informationen Uber die Organisationsstruktur finden sich unter dem
folgenden Link: https://www.credit-suisse.com

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERATUNG:

Diese Publikation dient ausschliesslich zur Information und Veran-
schaulichung sowie zur Nutzung durch Sie. Sie ist weder eine Auf-
forderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zur Zeichnung
oder zum Erwerb von Wertschriften oder anderen Finanzinstrumen-
ten. Alle Informationen, auch Tatsachen, Meinungen oder Zitate,
sind unter Umstanden gekirzt oder zusammengefasst und beziehen
sich auf den Stand am Tag der Erstellung des Dokuments. Bei den
in diesem Bericht enthaltenen Informationen handelt es sich ledig-
lich um allgemeine Marktkommentare und in keiner Weise um eine
Form von reguliertem Investment-Research, Finanzberatung bzw.
Rechts-, Steuer- oder andere regulierte Finanzdienstleistungen.
Den finanziellen Zielen, Verhaltnissen und Bedirfnissen einzelner
Personen wird keine Rechnung getragen. Diese missen indes be-
riicksichtigt werden, bevor eine Anlageentscheidung getroffen wird.
Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses Be-
richts treffen, sollten Sie sich durch lhren unabhangigen Anlagebe-
rater beziiglich notwendiger Erléduterungen zum Inhalt dieses Be-
richts beraten lassen. Dieser Bericht bringt lediglich die Einschat-
zungen 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 gedusserten unterscheiden und
konnen sich jederzeit ohne Ankiindigung oder die Verpflichtung zur
Aktualisierung andemn. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen,
dass solche Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis gelangen.

PROGNOSEN & SCHATZUNGEN:

Vergangene Wertentwicklungen sollten weder als Hinweis noch als
Garantie fir zuklnftige Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht

eine ausdrlckliche oder implizierte Gewahrleistung fir kiinftige Wer-
tentwicklungen. Soweit dieser Bericht Aussagen Uber kiinftige Wer-
tentwicklungen enthalt, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und
bergen daher diverse Risiken und Ungewissheiten. Ist nichts ande-
res vermerkt, sind alle Zahlen ungeprift. Samtliche 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 verbun-
denen Unternehmen und/oder deren Mitarbeitende halten méglich-
erweise Positionen oder Bestande, haben andere materielle Interes-
sen oder tatigen Geschéfte mit hierin erwahnten Wertschriften oder
Optionen auf diese Wertschriften oder tatigen andere damit verbun-
dene Anlagen und steigern oder verringem diese Anlagen von Zeit
zu Zeit. Die CS bietet den hierin erwdhnten Unternehmen oder
Emittenten méglicherweise in erheblichem Umfang Beratungs- oder
Anlagedienstleistungen in Bezug auf die in dieser Publikation aufge-
fuhrten Anlagen oder damit verbundene Anlagen oder hat dies in
den vergangenen zwolf Monaten getan. Einige hierin aufgefihrte
Anlagen werden von einem Unternehmen der CS oder einem mit
der CS verbundenen Unternehmen angeboten oder die CS ist der
einzige Market Maker fir diese Anlagen. Die CS ist involviert in zahl-
reiche Geschéfte, die mit dem genannten Unternehmen in Zusam-
menhang stehen. Zu diesen Geschéaften 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 emp-
fiehlt Anlegern, einen unabhangigen Steuerberater zu konsultieren.
Die Steuersatze und Bemessungsgrundlagen hangen von personli-
chen Umsténden ab und konnen sich jederzeit &ndern. QUELLEN:
Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen und Meinungen
stammen aus oder basieren auf Quellen, die von CS als zuverlassig
erachtet werden; dennoch garantiert die CS weder deren Richtigkeit
noch deren Vollstandigkeit. Die CS lehnt jede Haftung fir Verluste
ab, die aufgrund der Verwendung dieses Berichts entstehen. WEB-
SITES: Der Bericht kann Intemet-Adressen oder die entsprechen-
den Hyperlinks zu Websites enthalten. Die CS hat die Inhalte der
Websites, auf die Bezug genommen wird, nicht dberprift und tber-
nimmt keine Verantwortung fur deren Inhalte, es sei denn, es han-
delt 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 Infor-
mation fir Sie veroffentlicht, und die Inhalte der Websites, auf die
verwiesen wird, sind keinesfalls Bestandteil des vorliegenden Be-
richts. 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 gemass 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 kénnen. Um Sie mit Mar-
ketingmaterial zu unseren Produkten und Leistungen zu versorgen,
konnen Credit Suisse Group AG und ihre Tochtergesellschaften lhre
wichtigsten 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 kdnnen dieses Mate-
rial jederzeit abbestellen, indem Sie lhren Kundenberater benach-
richtigen.

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 Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht untersteht.
Bahrain: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt tber Credit Suisse
AG, Bahrain Branch, einer Niederlassung der Credit Suisse AG, Zu-
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rich/Schweiz, die von der Central Bank of Bahrain (CBB) ordnungs-
gemass als Investment Business Firm der Kategorie 2 zugelassen
ist und beaufsichtigt wird. Zugehérige Finanzdienstleistungen oder -
produkte werden ausschliesslich qualifizierten Anlegern gemass De-
finition der CBB angeboten und sind nicht fiir andere Personen vor-
gesehen. Die CBB hat dieses Dokument oder die Vermarktung ei-
nes Anlageinstruments, auf das hier Bezug genommen wird, im Ko-
nigreich Bahrain weder geprift noch genehmigt und haftet nicht fur
die Wertentwicklung eines solchen Anlageinstruments. Credit
Suisse AG, Bahrain Branch, befindet sich an folgender Adresse:
Level 21, East Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama, Ko-
nigreich Bahrain. Brasilien: Dieser Bericht wird in Brasilien von
Credit Suisse (Brasil) S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios
oder ihren verbundenen Gesellschaften bereitgestellt. Chile: Dieser
Bericht wird von der Credit Suisse Agencia de Valores (Chile) Li-
mitada verteilt, einer Zweigniederlassung der Credit Suisse AG (im
Kanton Ztirich als AG eingetragen), die von der chilenischen Finanz-
marktkommission Uberwacht wird. Weder der Emittent noch die
Wertpapiere wurden bei der chilenischen Finanzmarktkommission
(Comision para el Mercado Financiero) geméass dem chilenischen
Finanzmarktgesetz (Gesetz Nr. 18.045, Ley de Mercado de Valo-
res) und den diesbeziiglichen Bestimmungen registriert. Daher dir-
fen sie in Chile nicht 6ffentlich angeboten oder verkauft werden.
Dieses Dokument stellt kein Angebot bzw. keine Aufforderung fur
die Zeichnung oder den Kauf der Wertpapiere in der Republik Chile
dar, ausser fur individuell identifizierte Kaufer im Rahmen einer Pri-
vatplatzierung im Sinne von Artikel 4 des Ley de Mercado de Valo-
res (Angebot, das sich weder an die allgemeine Offentlichkeit noch
an einen bestimmten Teil oder eine bestimmte Gruppe der Offent-
lichkeit richtet). Deutschland: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt
durch die Credit Suisse (Deutschland) Aktiengesellschaft, die von
der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht («BaFin») zuge-
lassen ist und reguliert wird. DIFC: Diese Informationen werden von
der Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt, die (iber eine ord-
nungsgemasse Lizenz der Dubai Financial Services Authority
(DFSA) verfiigt und unter deren Aufsicht steht. Finanzprodukte oder
Finanzdienstleistungen in diesem Zusammenhang richten sich aus-
schliesslich an professionelle Kunden oder Vertragsparteien gemass
Definition der DFSA und sind fiir keinerlei andere Personen be-
stimmt. Die Adresse der Credit Suisse AG (DIFC Branch) lautet Le-
vel 9 East, The Gate Building, DIFC, Dubai, Vereinigte Arabische
Emirate. Frankreich: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Lu-
xembourg) S.A. Succursale en France («franzésische Zweignieder-
lassungp) verdffentlicht, die eine Niederlassung von Credit Suisse
(Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsgemass zugelassenen Kre-
ditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue
Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die franzdsische Zweignieder-
lassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen
Aufsichtsbehdrde Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) und den beiden franzésischen Aufsichtsbehtrden Autorité
de Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) und Autorité des
Marchés Financiers (AMF). Guernsey: Dieser Bericht wird von Cre-
dit Suisse AG Guernsey Branch, einer Zweigstelle der Credit Suisse
AG (Kanton Zirich), mit Sitz in Helvetia Court, Les Echelons, South
Esplanade, St Peter Port, Guemnsey, vertrieben. Credit Suisse AG
Guernsey Branch wird zu 100% von der Credit Suisse AG gehalten
und von der Guernsey Financial Services Commission tiberwacht.
Exemplare der letzten gepriiften Abschlisse der Credit Suisse

AG werden auf Wunsch bereitgestellt. Indien: Der Vertrieb dieses
Berichts erfolgt durch die Credit Suisse Securities (India) Private Li-
mited (CIN-Nr. U67120MH1996PTC104392), die vom Securities
and Exchange Board of India als Researchanalyst (Registrierungsnr.
INH 000001030), als Portfoliomanager (Registrierungsnr.
INPOO0002478) und als Borsenmakler (Registrierungsnr.
NZ000248233) unter der folgenden Geschéftsadresse beaufsich-
tigt wird: Sth Floor, Ceejay House, Dr. Annie Besant Road, Worli,
Mumbai — 400 018, Indien, Telefon +91-22 6777 3777. Israel:
Wenn dieses Dokument durch Credit Suisse Financial Services (Is-
rael) Ltd. in Israel verteilt wird: Dieses Dokument wird durch Credit
Suisse Financial Services (Israel) Ltd. verteilt. Die Credit Suisse AG

und ihre in Israel angebotenen Dienstleistungen werden nicht von
der Bankenaufsicht bei der Bank of Israel Giberwacht, sondern von
der zustandigen Bankenaufsicht in der Schweiz. Credit Suisse Fi-
nancial Services (Israel) Ltd. ist fir den Vertrieb von Investmentpro-
dukten in Israel zugelassen. Daher werden ihre Investmentmarke-
ting-Aktivitdten von der Israel Securities Authority Uberwacht. Ita-
lien: Dieser Bericht wird in Italien von der Credit Suisse (ltaly)
S.p.A., einer gemass italienischem Recht gegriindeten und re-
gistrierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca
d'ltalia und CONSOB untersteht, verteilt. Katar: Der Vertrieb dieses
Berichts erfolgt Gber Credit Suisse (Qatar) L.L.C., die von der Qatar
Financial Centre Regulatory Authority (QFCRA) unter der QFC-Li-
zenz-Nummer 00005 zugelassen ist und reguliert wird. Alle betref-
fenden Finanzprodukte oder Dienstleistungen werden ausschliess-
lich zugelassenen Gegenparteien (gemass Definition der QFCRA)
oder Firmenkunden (geméss Definition der OFCRA) angeboten,
einschliesslich nattrlicher Personen, die sich als Firmenkunden ein-
stufen liessen, mit einem Nettovermdgen von mehr als QR 4 Millio-
nen und ausreichenden Finanzkenntnissen, -erfahrungen und dem
entsprechenden Verstandnis beziiglich solcher Produkte und/oder
Dienstleistungen. Daher dirfen andere Personen diese Informatio-
nen weder erhalten noch sich darauf verlassen. Libanon: Der Ver-
trieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Le-
banon) Finance SAL («CSLF»), ein Finanzinstitut, das durch die
Central Bank of Lebanon («CBL») reguliert wird und unter der Lizen-
zierungsnummer 42 als Finanzinstitut eingetragen ist. Fir die Credit
Suisse (Lebanon) Finance SAL gelten die Anordnungen und Rund-
schreiben der CBL sowie die gesetzlichen und regulatorischen
Bestimmungen der Capital Markets Authority of Lebanon («<CMAv).
Die CSLF ist eine Tochtergesellschaft der Credit Suisse AG und
gehdrt zur Credit Suisse Group (CS). Die CMA tbernimmt keinerlei
Verantwortung fir die im vorliegenden Bericht enthaltenen inhaltli-
chen Informationen, wie z.B. deren Richtigkeit oder Vollstdndigkeit.
Die Haftung fur 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 gefun-
den haben. Darlber hinaus hat die CMA auch nicht beurteilt, ob die
hierin erwéhnten Anlagen fiir einen bestimmten Anleger oder Anle-
gertyp geeignet sind. Hiermit wird ausdriicklich darauf hingewiesen,
dass Anlagen an Finanzmérkten mit einem hohen Ausmass an
Komplexitat und dem Risiko von Wertverlusten verbunden sein kon-
nen und méglicherweise nicht fiir alle Anleger geeignet sind. Die
CSLF pruft die Eignung dieser Anlage auf Basis von Informationen,
die der Anleger der CSLF zum Zeitpunkt der Priifung zugestellt hat,
und in Ubereinstimmung mit den internen Richtlinien und Prozessen
der Credit Suisse. Es gilt als vereinbart, dass samtliche Mitteilungen
und Dokumentationen der CS und/oder der CSLF in Englisch erfol-
gen bzw. abgefasst werden. Indem er einer Anlage in das Produkt
zustimmt, bestatigt der Anleger ausdriicklich und unwiderruflich,
dass er gegen die Verwendung der englischen Sprache nichts ein-
zuwenden hat und den Inhalt des Dokuments vollumfanglich ver-
steht. Luxemburg: Dieser Bericht wird veroffentlicht von Credit
Suisse (Luxembourg) S.A., einem ordnungsgemass zugelassenen
Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5,
rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Credit Suisse (Luxembourg)
S.A. unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Auf-
sichtsbehdrde Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF). Mexiko: Dieses Dokument gibt die Ansichten der Person
wieder, die Dienstleistungen fur C. Suisse Asesorfa México, S.A. de
C.V. («C. Suisse Asesoria») und/oder Banco Credit Suisse
(México), S.A., Institucién de Banca Mudltiple, Grupo Financiero Cre-
dit Suisse (México) («Banco CS») erbringt. Daher behalten sich so-
wohl C. Suisse Asesoria als auch Banco CS das Recht vor, ihre An-
sichten jederzeit zu &ndern und Ubernehmen in dieser Hinsicht kei-
nerlei Haftung. Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informati-
onszwecken. Es stellt keine personliche Empfehlung oder Anregung
und auch keine Aufforderung zur irgendeiner Handlung dar. Es er-
setzt nicht die vorherige Rucksprache mit Ihren Beratern im Hinblick
auf C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS, bevor Sie eine Anlage-
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entscheidung treffen. C. Suisse Asesorfa und/oder Banco CS Uber-
nehmen keinerlei Haftung flr Anlageentscheidungen, die auf der
Basis von Informationen in diesem Dokument getroffen werden, da
diese die Zusammenhénge der Anlagestrategie und die Ziele be-
stimmter Kunden nicht berticksichtigen. Prospekte, Broschiren und
Anlagerichtlinien von Investmentfonds sowie Geschaftsberichte oder
periodische Finanzinformationen dieser Fonds enthalten zusatzliche
nutzliche Informationen fiir Anleger. Diese Dokumente kénnen kos-
tenlos direkt bei Emittenten und Betreibern von Investmentfonds,
Uber die Internetseite der Aktienbdrse, an der sie notiert sind oder
Uber Ihren Ansprechpartner bei C. Suisse Asesoria und/oder Banco
CS bezogen werden. Die frihere Wertentwicklung und die verschie-
denen Szenarien bestehender Mérkte sind keine Garantie fir aktu-
elle oder zukinftige Ergebnisse. Falls die Informationen in diesem
Dokument unvollstandig, unrichtig oder unklar sind, wenden Sie sich
bitte umgehend an Ihren Ansprechpartner bei C. Suisse Asesoria
und/oder Banco CS. Es ist méglich, dass Anderungen an diesem
Dokument vorgenommen werden, fir die weder C. Suisse Asesoria
noch Banco CS verantwortlich ist. Dieses Dokument dient aus-
schliesslich zu Informationszwecken und ist kein Ersatz fur die Akti-
vitatsberichte und/oder Kontoausztige, die Sie von C. Suisse
Asesorfa und/oder Banco CS gemass den von der mexikanischen
Wertpapier- und Borsenaufsicht (Comision Nacional Bancaria y de
Valores, CNBV) erlassenen allgemeinen Bestimmungen fur Finan-
zinstitutionen und andere juristische Personen, die Anlagedienstleis-
tungen erbringen, erhalten. Angesichts der Natur dieses Doku-
ments Ubernehmen weder C. Suisse Asesorfa noch Banco CS ir-
gendeine Haftung aufgrund der in ihm enthaltenen Informationen.
Obwohl die Informationen aus Quellen stammen, die von C. Suisse
Asesorfa und/oder Banco CS als zuverlassig angesehen wurden,
gibt es keine Garantie fir ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit.
Banco CS und/oder A. Suisse Asesorfa Gbernimmt keine Haftung
fur Verluste, die sich aus der Nutzung von Informationen in dem
lhnen Uberlassenen Dokument ergeben. Anleger sollten sich verge-
wissern, dass Informationen, die sie erhalten, auf ihre personlichen
Umstande, ihr Anlageprofil sowie ihre konkrete rechtliche, regulato-
rische oder steuerliche Situation abgestimmt ist oder eine unabhan-
gige professionelle Beratung einholen. C. Suisse Asesoria México,
S.A. de C.V. ist ein Anlageberater geméss dem mexikanischen
Wertpapiermarktgesetz (Ley del Mercado de Valores, «LMV») und
bei der CNBV unter der Registernummer 30070 eingetragen. C.
Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. ist kein Teil der Grupo Finan-
ciero Credit Suisse (México), S.A. de C.V. oder einer anderen Fi-
nanzgruppe in Mexiko. C. Suisse Asesorfa México, S.A. de C.V. ist
kein unabhangiger Anlageberater gemass dem LMV und anderen
geltenden Bestimmungen, da sie in direkter Beziehung zur Credit
Suisse AG, einer auslandischen Finanzinstitution, und in indirekter
Beziehung zur Grupo Financiero Credit Suisse (México), S.A. de
C.V. steht. Portugal: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Lu-
xembourg) S.A., Sucursal em Portugal («portugiesische Zweignie-
derlassung») verdffentlicht, die eine Niederlassung von Credit
Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsgemass zugelasse-
nen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift
5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die portugiesische
Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxem-
burgischen Aufsichtsbehérden Commission de Surveillance du Sec-
teur Financier (CSSF) und der portugiesischen Aufsichtsbehorden,
der Banco de Portugal (BdP) und der Comissao do Mercado dos
Valores Mobiliarios (CMVM). Saudi-Arabien: Dieses Dokument
wird von der Credit Suisse Saudi Arabia (CR Number 1010228645)
veroffentlicht, die von der saudi-arabischen Aufsichtsbehorde (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. Gemass den von der Kapitalmarktbehorde heraus-
gegebenen Regeln fir das Angebot von Wertschriften und fortlau-
fenden Verpflichtungen darf dieses Dokument im Kénigreich Saudi-
Arabien ausschliesslich an Personen verteilt werden, die gemass

diesen Regeln dazu berechtigt sind. Die saudi-arabische Kapital-
marktbehorde macht keinerlei Zusicherungen hinsichtlich der Kor-
rektheit und Vollstandigkeit dieses Dokuments und lehnt ausdriick-
lich jegliche Haftung fur Verluste ab, die aus diesem Dokument
oder im Vertrauen auf dessen Inhalt oder Teilen davon entstehen.
Potenzielle Kéufer der im Rahmen dieses Dokuments angebotenen
Wertschriften sollten eine eigene Sorgfaltsprifung hinsichtlich der
Korrektheit der im Zusammenhang mit diesen Wertschriften zur
Verfigung gestellten Informationen durchfiihren. Wenn Sie den In-
halt dieses Dokuments nicht verstehen, sollten Sie einen autorisier-
ten Finanzberater konsultieren. Gemass den von der Kapitalmarkt-
behdrde herausgegebenen Bestimmungen fur Anlagefonds darf
dieses Dokument im Kénigreich ausschliesslich an Personen verteilt
werden, die gemass diesen Bestimmungen dazu berechtigt sind.
Die saudi-arabische Kapitalmarktbehdrde macht keinerlei Zusiche-
rungen hinsichtlich der Korrektheit und Vollstandigkeit dieses Doku-
ments und lehnt ausdricklich jegliche Haftung fir Verluste ab, die
aus diesem Dokument oder im Vertrauen auf dessen Inhalt oder
Teilen davon entstehen. Potenzielle Zeichner der im Rahmen dieses
Dokuments angebotenen Wertschriften sollten eine eigene Sorg-
faltspriifung hinsichtlich der Korrektheit der im Zusammenhang mit
diesen Wertschriften zur Verfiigung gestellten Informationen durch-
fihren. Wenn Sie den Inhalt dieses Dokuments nicht verstehen,
sollten Sie einen autorisierten Finanzberater konsultieren. Stidaf-
rika: Die Verteilung dieser Informationen erfolgt tiber Credit Suisse
AG, die als Finanzdienstleister von der Financial Sector Conduct Au-
thority in Stidafrika unter der FSP-Nummer 9788 registriert ist,
und/oder Uber Credit Suisse (UK) Limited, die als Finanzdienstleis-
ter von der Financial Sector Conduct Authority in Stidafrika unter
der FSP-Nummer 48779 registriert ist. Spanien: Bei diesem Do-
kument handelt es sich um Werbematerial. Es wird von der Credit
Suisse AG, Sucursal en Espafia, einem bei der Comisién Nacional
del Mercado de Valores eingetragenen Unternehmen zu Informati-
onszwecken bereitgestellt. Es richtet sich ausschliesslich an den
Empfanger fur dessen persénlichen Gebrauch und darf gemass den
derzeit geltenden Gesetzen keineswegs als Wertpapierangebot, per-
sonliche Anlageberatung oder allgemeine oder spezifische Empfeh-
lung von Produkten oder Anlagestrategien mit dem Ziel angesehen
werden, Sie zu irgendeiner Handlung aufzufordern. Der Kunde/die
Kundin ist auf jeden Fall selbst fir seine/ihre Entscheidungen Gber
Anlagen oder Verdusserungen verantwortlich. Deshalb tragt der
Kunde allein die gesamte Verantwortung fiir Gewinne oder Verluste
aus Entscheidungen Uber Aktivitdten auf der Basis der in diesem
Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen. Die Angaben
in diesem Dokument sind nicht die Ergebnisse von Finanzanalysen
oder Finanzresearch und fallen deshalb nicht unter die aktuellen
Bestimmungen fur die Erstellung und Verteilung von Finanzresearch
und entsprechen nicht den gesetzlichen Vorschriften fiir die Unab-
hangigkeit der Finanzanalyse. Tlrkei: Die hierin enthaltenen Anla-
geinformationen, Anmerkungen und Empfehlungen fallen nicht un-
ter die Anlageberatungstatigkeit. Die Anlageberatungsleistungen fur
Kunden werden in massgeschneiderter Form von den dazu berech-
tigten Instituten erbracht, und zwar unter Beriicksichtigung der je-
weiligen Risiko- und Ertragspréferenzen der Kunden. Die hierin ent-
haltenen Kommentare und Beratungen sind hingegen allgemeiner
Natur. Die Empfehlungen sind daher mit Blick auf Ihre finanzielle Si-
tuation oder Ihre Risiko- und Renditepréaferenzen méglicherweise
nicht geeignet. Eine Anlageentscheidung ausschliesslich auf Basis
der hierin enthaltenen Informationen resultiert méglicherweise in Er-
gebnissen, die nicht lhren Erwartungen entsprechen. Der Vertrieb
dieses Berichts erfolgt durch Credit Suisse Istanbul Menkul Deger-
ler Anonim Sirketi, die vom Capital Markets Board of Turkey beauf-
sichtigt wird und ihren Sitz an der folgenden Adresse hat: Levazim
Mahallesi, Koru Sokak No. 2 Zorlu Center Terasevler No. 61
34340 Besiktas/ Istanbul, Turkei.
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Wichtige Informationen zur regionalen Offenlegung

Gemass dem Beschluss Nr. 20/2021 der CVM vom 25. Februar
2021 bestatigt/ bestatigen der/die Verfasser dieses Berichts hier-
mit, dass die in diesem Bericht zum Ausdruck gebrachten Ansichten
ausschliesslich die personlichen Meinungen des/der Verfasser/s
darstellen und unabhangig erstellt wurden; dies gilt auch in Bezug
auf die Credit Suisse. Ein Teil der Vergltung des Verfassers/ der
Verfasser basiert auf verschiedenen Faktoren, einschliesslich dem
Gesamtumsatz der Credit Suisse, aber kein Teil der Vergitung ist
oder war mit bestimmten in diesem Bericht enthaltenen Empfehlun-
gen oder Ansichten verbunden oder wird in Zukunft damit verbun-
den sein. Des Weiteren erklart die Credit Suisse, dass: die Credit
Suisse dem/den betreffenden Unternehmen oder dessen/deren
verbundenen Unternehmen Dienstleistungen in den Bereichen In-
vestment Banking, Maklertatigkeit, Vermdgensverwaltung, Com-
mercial Banking und andere Finanzdienstleistungen zur Verfligung
gestellt hat und/oder méglicherweise kinftig zur Verfligung stellen
wird, fur die die Credit Suisse die Ublichen Geblihren und Provisio-
nen erhalten hat oder erhalten kann und die in Bezug auf das/die
betreffende/n Unternehmen oder die betreffenden Wertpapiere re-
levante finanzielle oder wirtschaftliche Interessen dargestellt haben
oder darstellen kénnen.

USA: WEDER DIESER BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DUR-
FEN IN DIE VEREINIGTEN STAATEN VERSANDT, DORTHIN
MITGENOMMEN ODER AN US-PERSONEN ABGEGEBEN WER-
DEN. (IM SINNE DER REGULIERUNG S DES US SECURITIES
ACT VON 1933, IN SEINER GULTIGEN FASSUNG).

Vereinigtes Kénigreich: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt Uber
Credit Suisse (UK) Limited. Credit Suisse (UK) ist von der Pruden-
tial Regulation Authority zugelassen und wird von der Financial
Conduct Authority und der Prudential Regulation Authority beauf-
sichtigt. Wird dieser Bericht im Vereinigten Kénigreich von einem
auslandischen Unternehmen vertrieben, das im Rahmen des Finan-
cial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order
2005 keiner Ausnahme unterliegt, gilt Folgendes: Sofern es im Ver-
einigten Konigreich verteilt wird oder zu Auswirkungen im Vereinig-
ten Kénigreich fuhren kénnte, stellt dieses Dokument eine von Cre-
dit Suisse (UK) Limited genehmigte Finanzwerbung dar. Credit
Suisse (UK) Limited ist durch die Prudential Regulation Authority zu-
gelassen und wird hinsichtlich der Durchftihrung von Anlagege-
schéften im Vereinigten Kénigreich durch die Financial Conduct Au-
thority und die Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der
eingetragene Geschaftssitz von Credit Suisse (UK) Limited ist Five
Cabot Square, London, E14 4QR. Bitte beachten Sie, dass die Vor-
schriften des britischen Financial Services and Markets Act 2000
zum Schutz von Privatanlegern fir Sie nicht gelten und dass Sie
keinen Anspruch auf Entschadigungen haben, die Anspruchsbe-
rechtigten («Eligible Claimants») im Rahmen des britischen Financial
Services Compensation Scheme méglicherweise ausgerichtet wer-
den. Die steuerliche Behandlung hangt von der individuellen Situa-
tion des einzelnen Kunden ab und kann sich in Zukunft andern.

APAC - WICHTIGER HINWEIS

Die Informationen in diesen Unterlagen dienen Werbezwecken. Es
handelt sich nicht um Anlageresearch. Fir alle, mit Ausnahme von
Konten, die von Relationship Managern und/oder Anlageberatern
der Credit Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden: Dieses
Material wurde von der Credit Suisse AG («Credit Suisse») nur zur
allgemeinen Information erstellt. Dieses Material ist kein Ergebnis
einer substanziellen Recherche oder Analyse und erhebt auch kei-
nen Anspruch darauf, dies zu sein. Somit handelt es sich nicht um
Anlageresearch oder eine Researchempfehlung im aufsichtsrechtli-
chen Sinn. Die finanziellen Ziele, Verhaltnisse und Bedrfnisse ein-
zelner Personen werden nicht berticksichtigt. Sie sind jedoch wich-
tige Uberlegungen, die vor einer Anlageentscheidung in Betracht
gezogen werden mussen. Die hierin enthaltenen Informationen sind

nicht ausreichend, um eine Anlageentscheidung zu treffen, und stel-
len keine personliche Empfehlung oder Anlageberatung dar. Die
Credit Suisse macht keine Angaben zur Eignung der in diesem Ma-
terial erwéhnten Produkte oder Dienstleistungen fir einen bestimm-
ten Anleger. Dieses Material ist keine Einladung oder Aufforderung
zur Zeichnung oder zum Kauf irgendwelcher in diesem Material er-
wahnter Produkte oder Dienstleistungen oder zur Beteiligung an an-
deren Transaktionen. Rechtsverbindlich sind nur die Konditionen in
der betreffenden Produktdokumentation oder spezifischen von der
Credit Suisse erstellten Vertragen und Bestatigungen. Fir Konten,
die von Relationship Managern und/oder Anlageberatern der Credit
Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden: Dieses Material
wurde von der Credit Suisse AG («Credit Suisse») nur zur allgemei-
nen Information erstellt. Dieses Material ist kein Ergebnis einer sub-
stanziellen Recherche oder Analyse und erhebt auch keinen An-
spruch darauf, dies zu sein. Daher handelt es sich nicht um Anla-
geresearch im aufsichtsrechtlichen Sinn. Die finanziellen Ziele, Ver-
haltnisse und Bediirfnisse einzelner Personen werden nicht berlick-
sichtigt. Sie sind jedoch wichtige Uberlegungen, die vor einer Anla-
geentscheidung in Betracht gezogen werden muissen. Die Credit
Suisse macht keine Angaben zur Angemessenheit der in diesem
Material erwéhnten Produkte oder Dienstleistungen fir einen be-
stimmten Anleger. Dieses Material ist keine Einladung oder Auffor-
derung zur Zeichnung oder zum Kauf irgendwelcher in diesem Ma-
terial erwéahnter Produkte oder Dienstleistungen oder zur Beteili-
gung an anderen Transaktionen. Rechtsverbindlich sind nur die
Konditionen in der betreffenden Produktdokumentation oder spezifi-
schen von der Credit Suisse erstellten Vertragen und Bestatigun-
gen. Fur alle: Im Zusammenhang mit den in diesem Material er-
wahnten Produkten stehen die Credit Suisse und/oder ihre verbun-
denen Unternehmen méglicherweise auf folgende Weise in einer
Beziehung zu den gegensténdlichen Organisationen

() als Beteiligte bei der Arrangierung oder Bereitstellung ei-
ner Finanzierung fur die gegensténdlichen Organisationen
zu einem friheren Zeitpunkt,

(i) als Gegenpartei in einer spateren Transaktion in Verbin-
dung mit den gegenstandlichen Organisationen oder

(iify als Zahler oder Empféanger einer einmaligen oder wieder-
kehrenden Vergitung an die oder von den in diesem Ma-
terial erwdhnten Organisationen. Solche Zahlungen kén-
nen auch an Dritte geleistet oder von Dritten entgegenge-
nommen worden sein.

Die Credit Suisse und/oder ihre verbundenen Unternehmen (ein-
schliesslich ihrer jeweiligen Handlungsbevolimachtigten, Geschafts-
leitungsmitglieder und Mitarbeitenden) sind oder waren moglicher-
weise an anderen Transaktionen mit den in diesem Material erwdhn-
ten gegenstandlichen Organisationen oder anderen in diesem Mate-
rial erwahnten Parteien beteiligt, die in diesem Material nicht offen-
gelegt wurden. Die Credit Suisse behélt sich fir sich selbst und fur
ihre verbundenen Unternehmen das Recht vor, fir die gegenstandli-
chen Organisationen der in diesem Material erwéhnten Produkte
oder andere Parteien im Zusammenhang mit in diesem Material er-
wahnten Produkten Dienstleistungen zu erbringen und mit ihnen
Handelsgeschéfte abzuschliessen. Die Credit Suisse oder ihre ver-
bundenen Unternehmen halten unter Umstanden auch Handelspo-
sitionen im Aktienkapital der in diesem Material erwdhnten gegen-
sténdlichen Organisationen.

Fur alle, mit Ausnahme von Konten, die von Relationship Managem
und/oder Anlageberatern der Credit Suisse AG, Hongkong Branch,
verwaltet werden: Ein verbundenes Unternehmen der Credit Suisse
hat méglicherweise auf der Basis von Informationen und Analysen in
diesem Material gehandelt, bevor diese dem Empfanger zur Verfu-
gung gestellt wurden. Soweit gesetzlich zuldssig, kann ein verbun-
denes Unternehmen der Credit Suisse an anderen Finanzierungsge-
schéften mit den Emittenten der hierin erwéhnten Wertpapiere teil-
nehmen bzw. in diese investieren, Dienstleistungen fur diese Emit-
tenten erbringen oder bei diesen Emittenten fir Geschéafte werben
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und/oder eine Position in diesen Wertpapieren halten oder Transak-
tionen mit diesen Wertpapieren oder deren Optionen durchfihren.
Soweit gesetzlich zuldssig, Ubernehmen die Credit Suisse und ihre
verbundenen Unternehmen sowie ihre jeweiligen Geschéftsleitungs-
mitglieder, Mitarbeitenden und Berater keinerlei Haftung fiir Fehler
oder Auslassungen in diesem Material oder fur direkte, indirekte,
beilaufige, spezifische Verluste oder Schaden bzw. Folgeverluste
oder -schaden, die dem Empfanger dieses Materials oder einer an-
deren Person durch die Verwendung der in diesem Material enthal-
tenen Informationen oder durch das Vertrauen auf diese Informatio-
nen entstehen. Die Credit Suisse und ihre verbundenen Unterneh-
men (bzw. ihre jeweiligen Geschaftsleitungsmitglieder, Handlungs-
bevollmachtigten, Mitarbeitenden oder Berater) geben keinerlei Ga-
rantie oder Zusicherung im Hinblick auf die Richtigkeit, Verlasslich-
keit und/oder Vollstandigkeit der Informationen in diesem Material
ab. Bei den Informationen in diesem Material handelt es sich ledig-
lich um allgemeine Marktkommentare und in keiner Weise um regu-
lierte Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte
Dienstleistungen. Einschatzungen und Meinungen in diesem Mate-
rial kénnen sich von Einschétzungen und Meinungen von Resear-
chanalysten, anderen Divisionen oder Eigenpositionen der Credit
Suisse unterscheiden oder diesen widersprechen. Die Credit Suisse
unterliegt keiner Verpflichtung, Informationen zu aktualisieren, zu-
satzliche Informationen bereitzustellen oder andere Personen zu in-
formieren, wenn sie Kenntnis von einer Unrichtigkeit, Unvollstandig-
keit oder Anderung der in diesem Material enthaltenen Informatio-
nen erhalt. Sofern dieses Material Aussagen Uber kinftige Wertent-
wicklungen enthalt, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und ber-
gen daher eine Reihe von Risiken und Ungewissheiten. Die Wert-
entwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur
zukinftige Ergebnisse.

Fur Konten, die von Relationship Managermn und/oder Anlagebera-
tern der Credit Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden:
Ein verbundenes Unternehmen der Credit Suisse hat moglicher-
weise auf der Basis von Informationen und Analysen in diesem Ma-
terial gehandelt, bevor diese dem Empfénger zur Verfigung gestellt
wurden. Soweit gesetzlich zuldssig, kann ein verbundenes Unter-
nehmen der Credit Suisse an anderen Finanzierungsgeschéaften mit
den Emittenten der hierin erwahnten Wertpapiere teilnehmen bzw.
in diese investieren, Dienstleistungen fir diese Emittenten erbringen
oder bei diesen Emittenten fir Geschafte werben und/oder eine
Position in diesen Wertpapieren halten oder Transaktionen mit die-
sen Wertpapieren oder deren Optionen durchfiihren. Soweit gesetz-
lich zulassig, Ubernehmen die Credit Suisse und ihre verbundenen
Unternehmen sowie ihre jeweiligen Geschéftsleitungsmitglieder,
Mitarbeitenden und Berater keinerlei Haftung fir Fehler oder Aus-
lassungen in diesem Material oder fir direkte, indirekte, beilaufige,
spezifische Verluste oder Schaden bzw. Folgeverluste oder -sché-
den, die dem Empfanger dieses Materials oder einer anderen Per-
son durch die Verwendung der in diesem Material enthaltenen Infor-
mationen oder durch das Vertrauen auf diese Informationen entste-
hen. Die Credit Suisse und ihre verbundenen Unternehmen (bzw.
ihre jeweiligen Geschaftsleitungsmitglieder, Handlungsbevollméch-
tigten, Mitarbeitenden oder Berater) geben keinerlei Garantie oder
Zusicherung im Hinblick auf die Richtigkeit, Verlasslichkeit und/oder
Vollstandigkeit der Informationen in diesem Material ab. Bei den In-
formationen in diesem Material handelt es sich lediglich um allge-
meine Marktkommentare und in keiner Weise um Rechts-, Steuer-
oder andere regulierte Dienstleistungen. Einschatzungen und Mei-
nungen in diesem Material kénnen sich von Einschatzungen und
Meinungen von Researchanalysten, anderen Divisionen oder Eigen-
positionen der Credit Suisse unterscheiden oder diesen widerspre-
chen. Die Credit Suisse unterliegt keiner Verpflichtung, Informatio-
nen zu aktualisieren, zuséatzliche Informationen bereitzustellen oder
andere Personen zu informieren, wenn sie Kenntnis von einer Un-
richtigkeit, Unvollstandigkeit oder Anderung der in diesem Material
enthaltenen Informationen erhalt. Sofern dieses Material Aussagen
Uber kiinftige Wertentwicklungen enthalt, sind diese Aussagen zu-

kunftsgerichtet und bergen daher eine Reihe von Risiken und Unge-
wissheiten. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein ver-
lasslicher Indikator fur zukinftige Ergebnisse. Fir alle: Dieses Do-
kument ist nicht fir die Verbreitung an oder die Nutzung durch na-
tlrliche oder juristische Personen bestimmt, die Birger eines Lan-
des sind oder die in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesell-
schaftssitz haben, in dem die Verbreitung, Veréffentlichung, Bereit-
stellung oder Nutzung geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen
wirde oder in dem die Credit Suisse und/oder ihre Tochtergesell-
schaften oder verbundenen Untermehmen Registrierungs- oder Zu-
lassungspflichten erfillen mussten. Die Unterlagen wurden dem
Empfanger zur Verfligung gestellt und dirfen nicht ohne die aus-
driickliche vorherige schriftliche Genehmigung der Credit Suisse
weitergegeben werden. Fir weitere Informationen steht lhnen Ihr
Relationship Manager gerne zur Verfigung.

ZUSATZLICHER WICHTIGER HINWEIS FUR DEN ANHANG

Die Berichte im Anhang («Berichte») wurden von Mitgliedern der Ab-
teilung Research der Credit Suisse verfasst. Die darin enthaltenen
Informationen und Meinungen entsprechen dem Stand zum Zeit-
punkt der Erstellung und kénnen sich jederzeit ohne Vorankiindi-
gung &ndern. In den Berichten gedusserte Meinungen zu einem be-
stimmten Wertpapier kdnnen sich aufgrund von unterschiedlichen
Beurteilungskriterien von Einschétzungen und Meinungen der Abtei-
lung Research der Division Investment Banking der Credit Suisse
unterscheiden. Diese Berichte wurden zuvor von Credit Suisse Re-
search im Internet publiziert.

Die Credit Suisse steht in Geschéaftsbeziehungen zu den in ihren
Researchberichten behandelten Unternehmen bzw. strebt solche
Geschéftsbeziehungen an. Daher sollten sich Anleger bewusst sein,
dass bei der Credit Suisse méglicherweise ein Interessenkonflikt be-
steht, der die Objektivitat dieser Berichte beeintrachtigen kénnte.

Fur alle, mit Ausnahme von Konten, die von Relationship Managem
und/oder Anlageberatern der Credit Suisse AG, Hongkong Branch,
verwaltet werden: Die Credit Suisse hat unter Umstanden keine
Massnahmen ergriffen, um sicherzustellen, dass die in diesen Be-
richten erwahnten Wertpapiere fir einen bestimmten Anleger geeig-
net sind. Die Credit Suisse behandelt Empfénger der Berichte nicht
als Kunden, weil sie die Berichte erhalten haben. Fir Konten, die
von Relationship Managern und/oder Anlageberatern der Credit
Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden: Die Credit Suisse
hat unter Umsténden keine Massnahmen ergriffen, um sicherzustel-
len, dass die in diesen Berichten erwéhnten Wertpapiere flr einen
bestimmten Anleger angemessen sind. Die Credit Suisse behandelt
Empfanger der Berichte nicht als Kunden, weil sie die Berichte er-
halten haben. Fir alle: Eine Erérterung der Risiken einer Anlage in
den Wertpapieren, die in den Berichten erwdhnt werden, finden Sie
unter dem folgenden Intemetlink:
https://investment.credit-suisse.com/re/riskdisclosure/

Informationen und Hinweise zu den in diesem Bericht erwahnten
Unternehmen, fir die Credit Suisse Investment Banking eine Boni-
tatsbeurteilung (Rating) durchgefihrt hat, finden Sie auf der Disclo-
sure-Website der Division Investment Banking:
https://rave.credit-suisse.com/disclosures

Weitere Informationen und Hinweise zu anderen Emittenten finden
Sie auf der Disclosure-Website von Credit Suisse Global Research:
https://www.credit-suisse.com/disclosure

AUSTRALIEN: Dieses Material wird in Australien von der Credit
Suisse AG, Sydney Branch, ausschliesslich zu Informationszwecken
und nur an Personen verteilt, die gemass der Definition in Abschnitt
761G(7) des australischen Corporations Act als «Wholesale-Kun-
den» gelten. Die Credit Suisse AG, Sydney Branch, gibt keine Ga-
rantie und keine Zusicherungen im Hinblick auf die Wertentwicklung
der hierin erwahnten Finanzprodukte ab. In Australien sind andere
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Unternehmenseinheiten der Credit Suisse Group ausser der Credit
Suisse AG, Sydney Branch, nicht als Einlageninstitute im Sinne des
Banking Act 1959 (Cth.) zugelassen. Ihre Verpflichtungen stellen
keine Einlagen oder andere Verbindlichkeiten der Credit Suisse AG,
Sydney Branch, dar. Die Credit Suisse AG, Sydney Branch, tber-
nimmt keine Garantie und gibt auch keine anderweitigen Zusiche-
rungen im Hinblick auf die Verpflichtungen solcher Einheiten der
Credit Suisse oder der Fonds ab. HONG KONG: Dieses Material
wird in Hongkong von der Credit Suisse AG, Hong Kong Branch,
verteilt. Die Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, ist als «Authori-
zed Institution» der Aufsicht der Hong Kong Monetary Authority un-
terstellt und ist ein eingetragenes Institut unter der Aufsicht der
Securities and Futures Commission. Das Material wurde nach
Massgabe von Abschnitt 16 des «Code of Conduct for Persons Li-
censed by or Registered with the Securities and Futures Commis-
sion» erstellt. Die Inhalte dieses Materials wurden nicht von einer
Aufsichtsbehodrde in Hongkong Uberpriift. Wir raten Thnen, im Hin-
blick auf jegliches Angebot Vorsicht walten zu lassen. Wenn Sie
Zweifel an Inhalten dieses Materials haben, sollten Sie unabhangige
professionelle Beratung einholen. Niemand in Hongkong oder an-
derswo darf Werbematerialien, Einladungen oder Materialien in Be-
zug auf dieses Produkt ausgegeben oder zum Zwecke der Vertei-
lung in seinem Besitz gehabt haben oder ausgeben oder zum Zwe-
cke der Verteilung in seinem Besitz haben, sofern sich diese Materi-
alien an die Offentlichkeit in Hongkong richten oder deren Inhalte
wahrscheinlich in Hongkong &ffentlich zuganglich werden oder von
der &ffentlichen Bevolkerung in Hongkong gelesen werden (es sei
denn, dies ist geméass den Wertpapiergesetzen von Hongkong zu-
lassig), ausser wenn sich dieses Produkt ausschliesslich an Perso-
nen ausserhalb von Hongkong richtet oder nur an «professionelle In-
vestoren» gemass der Definition in der «Securities and Futures Ordi-
nance» (Chapter 571) fir Hongkong und den auf ihrer Basis erlas-
senen gesetzlichen Vorschriften. SINGAPUR: Dieses Material wird
in Singapur von der Credit Suisse AG, Singapore Branch, verteilt,
die von der Monetary Authority of Singapore geméss dem Banking
Act (Cap. 19) zur Durchfiihrung von Bankgeschaften zugelassen
wurde. Dieser Bericht wurde in Singapur ausschliesslich zur Vertei-
lung an institutionelle Anleger, akkreditierte Investoren und sach-
kundige Investoren (gemass der Definiton in den Financial Advisers
Regulations («FAR»)) erstellt und ausgegeben. Die Credit Suisse
AG, Singapore Branch, kann Berichte ausgeben, die von ihren aus-
landischen Einheiten oder verbundenen Unternehmen im Rahmen
einer Vereinbarung gemass Regulation 32C der FAR erstellt wur-
den. Empféanger in Singapur sollten sich bei Angelegenheiten, die
sich aus oder im Zusammenhang mit diesem Bericht ergeben, unter
der Telefonnummer +65-6212-2000 an die Credit Suisse AG, Sin-
gapore Branch, wenden. Aufgrund lhres Status als institutioneller
Anleger, akkreditierter Investor oder sachkundiger Investor ist die
Credit Suisse AG, Singapore Branch, im Hinblick auf Finanzbera-
tungsleistungen, die sie gegebenenfalls fiir Sie erbringt, von be-
stimmten Anforderungen des singapurischen Financial Advisers Act,
Kap. 110 (der «FAA»), der FAR und der hierzu erlassenen Bekannt-
machungen und Richtlinien befreit. Dazu z&hlen Ausnahmen von fol-
genden Vorschriften:

(i)  Abschnitt 25 der FAA (gemass Regulation 33(1) der

FAR),

(i)  Abschnitt 27 der FAA (gemass Regulation 34(1) der FAR)
und

(i) Abschnitt 36 der FAA (gemass Regulation 35(1) der
FAR).

Empfanger in Singapur sollten sich bei Angelegenheiten, die sich
aus oder im Zusammenhang mit diesem Material ergeben, an die
Credit Suisse AG, Singapore Branch, wenden.

Im Fall von Fragen oder Einwéanden zu Marketingmaterial, das sie
von uns erhalten haben, wenden Sie sich bitte an unseren Daten-
schutzbeauftragten unter dataprotectionofficer.pb@credit-
suisse.com (fur Credit Suisse AG, HK Branch) oder

PDPO.SGD@credit-suisse.com (fir Credit Suisse AG, SG Branch)
oder csau.privacyofficer@credit-suisse.com (fur Credit Suisse AG,
Sydney Branch).

Der gesamte Inhalt dieses Dokuments unterliegt dem gesetzlichen
Urheberrechtsschutz (alle Rechte vorbehalten). Dieses Dokument
darf ohne vorherige schriftliche Zustimmung der Credit Suisse we-
der auszugsweise noch vollstandig vervielfaltigt, weitergeleitet (auf
elektronische oder andere Weise), abgeéandert oder fur éffentliche
oder kommerzielle Zwecke verwendet werden. © 2023, Credit
Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle
Rechte vorbehalten. Die Credit Suisse AG (Unique Entity Number in
Singapur: ST3FC2261L) ist eine in der Schweiz gegriindete Aktien-
gesellschaft.
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Weitere Publikationen der Credit Suisse

Nachfolgestudie 2022

Die Nachfolgestudie behandelt wichtige Themen rund um die
Unternehmensnachfolge. Im Fokus steht die sequenzielle Ab-
folge einzelner Ubergabeschritte beim Nachfolgeprozess.
(credit-suisse.com/nachfolge)

1. September 2022

Buroflachenmarkt Schweiz 2023

Die jahrliche Studie zum Blroflachenmarkt Schweiz erlautert
die aktuellen Entwicklungen und Trends bei Biroflachen und
analysiert im Detail die Buromarkte der finf Schweizer Gross-
zentren.

(credit-suisse.com/immobilien)

7. Dezember 2022

Monitor Schweiz
4. Quartal 2022

Der Monitor Schweiz analysiert und prognostiziert die Entwick-
lung der Schweizer Wirtschaft.
(credit-suisse.com/monitorschweiz)

13. Dezember 2022

Retail Outlook 2023

Die jahrliche Studie zum Schweizer Detailhandel zeigt die kon-
junkturellen Perspektiven fur die Branche und aktuelle Heraus-
forderungen auf.

(credit-suisse.com/de/retailoutlook)

4. Januar 2023
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