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Vorwort

Was haben der Hollywood-Blockbuster «Crazy Rich Asians,
die Gelbwesten-Proteste in Frankreich und die Freitags-
demonstrationen flr den Klimaschutz gemeinsam? Sie sind
Belege fir die umfassenden gesellschaftlichen Verande-
rungen, Uber die wir vor zwei Jahren bei der Lancierung
unserer finf Supertrends berichtet haben. Politische
Umwélzungen haben Verdnderungen bei der wirtschaftspoli-
tischen Ausrichtung zur Folge, wahrend demografische
Trends technologische Innovation und veranderte Praferen-
zen und Anforderungen nach sich ziehen.

Anleger kénnen auf diese Verdnderungen reagieren oder
versuchen, mit ihnen Schritt zu halten. Genau das streben
wir mit unseren finf Supertrends an. Sie decken eine
breite Palette aktueller Themen ab, darunter Sicherheit,
Infrastruktur, demografischer Wandel, Einfluss der nachsten
Generation, Umwelt und Technologie. Die Supertrends
legen den Schwerpunkt auf aus struktureller Sicht treibende
Krafte und reagieren weniger anféllig auf Schwankungen
im Wirtschaftszyklus. Mit ihnen beabsichtigen wir eine
Verbesserung des allgemeinen Risiko-Ertrags-Profils eines
Portfolios und wollen den breiteren Markt auf lange Sicht
Ubertreffen.

Wir sind nach wie vor fest von diesen Trends Uberzeugt.
Zudem haben wir einige neue Blickwinkel eingebracht und
legen einen starkeren Fokus auf die bestehenden Themen
Infrastruktur und Technologie.

Michael Strobaek Nannette Hechler-Fayd’herbe
Global Chief Investment Officer  Chief Investment Officer,
Credit Suisse International Wealth Management
Global Head of Economics & Research
Credit Suisse
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Supertrends

S u p e rt re n d S Die Supertrends haben in den ersten vier Monaten 2019
n eine beeindruckende Rally verzeichnet, nachdem das Jahr
. . 2018 die Finanzmérkte und unsere Supertrends auf eine
Tre I b e n d e K rafte harte Probe gestellt hatte, was insgesamt ihre langfristige
n Attraktivitat bestatigt. Im Oktober 2018 gaben die Aktien-
maérkte durch die Bank weg nach. Diese Entwicklung setzte
sich bis zum Jahresende kontinuierlich fort, was schliesslich
negative absolute Ertrage zur Folge hatte. Seit ihrer Aufle-
gung vor zwei Jahren haben jedoch alle fiinf Supertrends

positive absolute Ertrage erzielt, was insgesamt ihre langfris-
tige Attraktivitat bestatigt.

Unser Supertrend «Technologie im Dienste der Menschheit»
profitierte von einem sehr starken Start ins Jahr 2018 und
dem soliden Wachstum in der Gesundheitstechnologie.
Unsere Bemihungen um eine Diversifizierung weg von
reinen IT-Aktien wurden belohnt. Im ersten Quartal 2019
entwickelte sich dieser Supertrend deutlich starker als die
globalen Aktienmarkte. Er ist daher der Spitzenreiter unter
unseren Themen seit deren Auflegung. Der Supertrend
«Silver Economy — in den demografischen Wandel investie-
ren» stellte seine defensiven Eigenschaften unter Beweis,
indem er den Markt 2018 hinter sich liess. Im ersten Quartal
2019 geriet er jedoch aufgrund seines risikodrmeren
Ansatzes leicht ins Hintertreffen.

Der zyklischere und wachstumsorientierte Supertrend
«Werte der Millennials» blieb im vierten Quartal 2018
deutlich hinter der Marktentwicklung zuriick und erholte sich
dann im ersten Quartal 2019 umso stérker. Der Supertrend
«Unzufriedene Gesellschaften — multipolare Welt», der durch
politischen und wirtschaftlichen Wandel entstehendes
Potenzial aus den Industrie- und den Schwellenlandern
identifiziert, entwickelte sich im Wesentlichen parallel zum

Daniel Rupli globalen Aktienmarkt, wahrend das Subthema «Konsumen-
Head of Single Security Research, Equity & Credit ten in den Schwellenl&ndern» die Performance 2018
Credit Suisse schmalerte. Doch eben dieses Subthema leistete im ersten
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Quartal 2019 den grossten Beitrag zu diesem Supertrend.
Unser Supertrend «Infrastruktur — Liicken schliessen»
entwickelte sich weiterhin unterdurchschnittlich. Deshalb
haben wir ihn einer genauen Uberpriifung unterzogen, die
unsere Uberzeugung beziiglich der Relevanz des Themas
Infrastruktur jedoch bekraftigt hat.

Relevanz bestatigt

In der dritten Ausgabe unserer Publikation gehen wir
ermneut auf alle fiinf Supertrends einschliesslich unserer 20
Subthemen ein. Zahlreiche Ereignisse in den vergangenen
zwolf Monaten haben die Relevanz dieser Themen emeut
bestatigt.

Nehmen wir beispielsweise unseren politisch orientierten
Supertrend «Unzufriedene Gesellschaften — multipolare
Welt»: Die letzten zwolf Monate waren geprégt von anhal-
tendem Populismus, Handelsstreitigkeiten und dem Fokus
auf die Binnenwirtschaft — nicht nur in den USA, sondern
weltweit. Auch die Verdrangung des politischen Establish-
ments durch politische Randgruppen setzt sich fort — ein
aktuelles Beispiel sind die jingsten Wahlergebnisse in der
Ukraine und in Spanien.

Ein besonders intensiv diskutiertes Thema unter den
EU-Landern waren im vergangenen Jahr die Verteidigungs-
budgets. Auf diese Entwicklung hatten wir bereits bei der
Lancierung unserer Supertrends hingewiesen. Wir beobach-
ten auch einen zunehmenden Bedarf an verstarkter
Cybersicherheit angesichts des wachsenden Volumens an
Big Data. In seinem jlingsten Bericht (iber Konsumenten
aus den Schwellenldndern hat das Credit Suisse Research
Institute bestatigt, dass dieses Thema nach wie vor im
Fokus der Anleger liegt. Daher sind wir Uberzeugt, dass der
kombinierte Anlagefokus dieses Supertrends auf nationale
Champions und Marken, Sicherheit und Verteidigung

sowie Konsumenten in den Schwellenlandern weiterhin

von Bedeutung ist.

Supertrends. Treibende Kréfte.

Was unseren Supertrend «Werte der Millennials» betrifft,
so sind wir sehr stolz darauf, dass wir dieses Thema

vor zwei Jahren in den Blickpunkt gerlickt haben, denn
seither wird viel darliber diskutiert. In den letzten Jahren
haben die Unternehmen ihren Fokus immer starker

auf die Millennials gelegt, da diese Produkttrends und die
Entwicklung vorantreiben.

Technologische Veranderungen
uber alle Trends hinweg

Der demografische Wandel, auf den sich unser Supertrend
«Silver Economy — in den demografischen Wandel investie-
ren» konzentriert, ist ebenfalls ein langfristiges Thema in
der Forschung und Berichterstattung, da die Zahl der
Senioren bis 2050 auf Uiber zwei Milliarden ansteigen
dirfte. Biopharma-Unternehmen stellen Uberproportional
hohe Budgets fir Forschung und Entwicklung in den
Bereichen Onkologie, Herzleiden und andere altersbedingte
Erkrankungen bereit. Gleichzeitig sind die Fusions- und
Ubernahmeaktivitaten in den entsprechenden Bereichen
des Gesundheitsmarktes seit der Lancierung unserer
Supertrends auf USD 481 Mrd. oder beinahe 2000 Trans-
aktionen gestiegen, was die Attraktivitat unseres Trends
fur Unternehmen und somit auch fir Anleger unterstreicht.

Bleiben wir beim Thema Gesundheit: Eine weitere Entwick-
lung, die sich in der Branche beobachten lasst, ist der
zunehmende Einsatz von Technologie bei der Optimierung
der Effizienz, zuverlassigerer Diagnostik und einer besseren
Automatisierung. Healthtech ist in den vergangenen zwei
Jahren zum Schlagwort geworden und macht das Segment
zum idealen Kandidaten flr unseren Supertrend «Technolo-
gie im Dienste der Menschheit», der Uber die reine Informa-
tionstechnologie hinausgeht. Dieser Supertrend umfasst
auch Virtual und Augmented Reality — ein Markt, der
Erwartungen zufolge den Umfang des aktuellen Smart-
phone-Marktes erreichen wird und letztlich sogar Teil der
Gesundheitsversorgung werden konnte. Der 5G-Standard,
Teil unseres Subthemas «Digitalisierung», wird allméhlich
weltweit Ubernommen.

Credit Suisse ~ Supertrends 2019 11



5G ist auch ein wichtiger Aspekt unseres Subthemas
«Telekom-Infrastruktur» innerhalb des Supertrends «Infra-
struktur — Licken schliessen». Wir gehen davon aus, dass
der 6G-Standard in den kommenden Jahren zur treibenden
Kraft der Telekom-Infrastruktur werden wird. Zudem wird
der Klimawandel die Politik zunehmend &ffentlichem Druck
zur Senkung der Emissionen aussetzen. Wir sind daher der
Ansicht, dass Investitionen in die Energieinfrastruktur
aufgrund der Umstellung von fossilen Brennstoffen auf
erneuerbare Energien in den kommenden Jahren eine hohe
Prioritat eingeraumt wird.

Neue Entwicklungen

Obwohl wir an unseren bestehenden Supertrends festhal-
ten, halten wir stets Ausschau nach neuen Trends und
Themen, die wir in unser langfristiges Konzept integrieren
konnen. Auch in diesem Update haben wir wieder neue
Blickwinkel eingebracht, die uns eine noch breitere Diversifi-
zierung ermdglichen und den Zugang zu neuen Anlage-
chancen erdffnen.

Im Rahmen unseres Supertrends «Silver Economy — in den
demografischen Wandel investieren» hat sich herausgestellt,
dass zwar immer mehr altere Menschen ohne Partner leben,
sich im Gegenzug aber ein Haustier halten. Dies hat zu
einem allgemeinen Anstieg der Adoption von Haustieren
gefuhrt sowie zu einer verstarkten Nachfrage nach Premi-
um-Tierpflegeprodukten. Haustiere stellen schliesslich in
Bezug auf Nahrung, tierarztliche Versorgung und andere
Bedarfsmittel ein attraktives Segment am Konsummarkt dar.
Angesichts des immensen Potenzials des Tierpflegemarkts
haben wir diesen Aspekt in unser Subthema «Konsum der
Senioren» aufgenommen.

Im Supertrend «Werte der Millennials» haben wir die Bil-
dungstechnologie in den Fokus unserer Subthemen «Digital
Natives» und «Spass, Gesundheit und Freizeit» gertickt.

Die Millennials, insbesondere die Generation Z, sind mit
Technologie aufgewachsen. Online sein, Musik und Videos
streamen, Social Gaming sowie die Nutzung sozialer Medien

Supertrends. Treibende Kréfte.

sind fUr sie selbstverstandlich. Das technologisch gestltzte
Bildungsangebot — also die Bildungstechnologie — befindet
sich in der Frihphase einer unserer Meinung nach wesent-
lichen Transformation. Daneben tragen wir auch dem
Interesse der jungen Generation an Gaming und Unterhal-
tung Rechnung. Wir sind Uberzeugt, dass die Millennials die
langfristige Entwicklung der Unterhaltungsindustrie mass-
geblich beeinflussen werden: Sie wird zunehmend techno-
logiebasiert sein und héchstwahrscheinlich in zahlreichen
Branchen zu erheblichen Umwalzungen fithren.

In unserem Supertrend «Technologie im Dienste der
Menschheit» haben wir das Subthema «Digitalisierung»
weiter ausgebaut. Im Mittelpunkt steht dabei der 5G-Stan-
dard und dessen Auswirkungen auf Big Data. Nachdem wir
im vergangenen Jahr die Blockchain-Technologie aufge-
nommen hatten, werfen wir nun auch einen Blick auf die
Finanztechnologie (Fintech). lhre Fortschritte erméglichen
uns eine bessere Diversifizierung dieses Supertrends Uber
die grossen [T-Unternehmen hinaus, wodurch sich Anlegern
ein umfangreiches Spektrum an Anlagechancen bietet.

Auf den folgenden Seiten erfahren Sie alles Uber Anlagen
in die Supertrends, die unsere Zukunft gestalten.

Credit Suisse ~ Supertrends 2019 13
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1.1

Nationale Champions und Marken

Nach wie vor gut positioniert

Zwar ist der Populismus bereits seit Uber zehn Jahren

auf dem Vormarsch. Die wirtschaftlichen Folgen kamen
weltweit aber erst letztes Jahr allmahlich zum Tragen,

als sich die Handelskonflikte verscharften. Dabei erachtet
die Welthandelsorganisation (WTO) die Handelsspannungen
als das grésste Risiko fur ihre Wachstumsprognosen fiir
2019 und 2020. Zwischen Mitte Oktober 2017 und Mitte
Oktober 2018 fuhrten WTO-Mitglieder 137 neue handels-
beschrankende Massnahmen ein, darunter Einfuhrzolle,
Mengenbeschrankungen oder Ausfuhrzélle, die sich auf
Transaktionen im Wert von USD 588.3 Mrd. auswirken —
sieben Mal mehr als im Vorjahreszeitraum.

In seinem Global Risks Report 2019 stellt das Weltwirt-
schaftsforum (WEF) fest, dass die Risiken weltweit zuneh-
men, die gemeinsame Bereitschaft, diese anzugehen,
jedoch zu wiinschen Ubrig lasst. Stattdessen ist eine immer
starkere Spaltung zu beobachten. Als grosste kurzfristige
Risiken gaben die Befragten im Rahmen des WEF-Berichts
die Konflikte oder Spannungen zwischen den grossten Wirt-
schaftsmachten sowie die Erosion multilateraler Handelsre-
geln und -vereinbarungen an.

Die Handelsbeziehungen werden wohl auch in diesem Jahr
weltweit im Fokus stehen. Die USA und China setzen ihre
Handelsgespréche fort, konnten aber bislang keine Eini-
gung erzielen. Auch Europa scheint seinen Handelsansatz
zu Uberdenken. Anfang 2019 stellte der deutsche Wirt-
schaftsminister Peter Altmaier die «Nationale Industriestra-
tegie 2030» vor, die eine Starkung nationaler und euro-
paischer Champions vorsieht, um im High-Tech-Sektor
florieren zu konnen.

Dieser Plan kann als Reaktion auf die jingsten BemUhun-
gen anderer Lander erachtet werden, ihre Binnenwirtschaft
und die High-Tech-Branche anzukurbeln, darunter die von
US-Préasident Donald Trump verfolgte Doktrin «<America
First» und Chinas Initiative «Made in China 20256».

1 Unzufriedene Gesellschaften — multipolare Welt

1.2

Unseres Erachtens sind nationale Champions (heimische
Grossunternehmen mit umfangreicher inlandischer Beleg-
schaft und einer starken regionalen Nachfrage) und
nationale Marken (nationale Champions mit angesehenen
Marken und einem loyalen globalen Kundenstamm) nach
wie vor gut positioniert, um von den Verénderungen im
Handelsumfeld zu profitieren. Als die Handelsspannungen
2018 zunahmen und die Aktienmarkte unter Druck gerie-
ten, liessen nationale Champions die globalen Aktienmérkte
hinter sich. Zudem haben sie in der aktuellen Marktrally
attraktive absolute Ertrage verbucht, was unserer Ansicht
nach ein attraktives Risiko-Ertrags-Profil ergibt.

Sicherheit und Verteidigung

Bedrohungen an vielen Fronten

Viele Menschen sorgen sich weiterhin wesentlich um
Sicherheit und Schutz. Ganz oben auf der Sorgenliste
rangieren laut einer von Ipsos Public Affairs durchgefihrten
Umfrage dabei Verbrechen und Gewalt. Dagegen haben die
Sorgen in Bezug auf Terrorismus laut Ipsos in einigen
Industrielandern seit der Lancierung unserer Supertrends im
Frihling 2017 nachgelassen. Doch die Terrorgefahr
beschéftigt die Menschen weiterhin. Somit kann mit einer
anhaltenden Nachfrage nach Sicherheitskraften und
Uberwachungstechnologien wie intelligente Kameras,
Drohnen und Zugangskontrollen gerechnet werden.

Credit Suisse ~ Supertrends 2019 17



Was die Welt bewegt

Finanzielle und politische Korruption
Armut und soziale Ungleichheit

Quelle

Arbeitslosigkeit
Verbrechen und Gewalt
Gesundheit

Bildung

Steuern

Sittenverfall
Einwanderungskontrolle

Umwelt

Terrorismus

‘10 ‘ ‘QO 30

In %

B Marz2019 M Juli2018 Juli 2017

Ipsos Public Affairs, What worries the world, Marz 2019 (zwischen dem 22. Februar und 8. Méarz
2019 durchgeftihrte Interviews, internationale Stichprobe von 20’019 Erwachsenen, Ipsos Online
Panel System), Juli 2018, Juli 2017; Credit Suisse

Wettlauf um Verteidigungstechnologie

Innerhalb des Verteidigungssektors liegt der Fokus weiterhin
auf neuen Technologien. Dem US-Verteidigungsministerium
zufolge sind technologische Fortschritte in Bereichen wie
fortschrittliche Computersysteme, Big-Data-Analytik,
kinstliche Intelligenz (K1), Robotik, Energiewaffen, Biotech-
nologie und Hyperschalltechnologie entscheidend fiir den
Sieg bei kiinftigen Kriegen. Die USA weisen nach wie vor
die mit Abstand hochsten Verteidigungsausgaben auf: Der
Haushaltsentwurf von US-Président Trump sieht ein Budget
von USD 718.3 Mrd. fir das Verteidigungsministerium flr
2020 vor, um im Wettbewerb mit China und Russland
fuhrend zu bleiben. Das US-Verteidigungsbudget umfasst
den grossten Forschungs- und Entwicklungsauftrag seit
sieben Jahrzehnten, der Investitionen in neue Technologien
und Cybersicherheit einschliesst. Wir gehen davon aus,
dass dieser globale Technologiewettlauf auf absehbare Zeit

1 Unzufriedene Gesellschaften — multipolare Welt

bestehen bleibt. Der langfristige Ausblick fur Verteidigungs-
ausgaben ist angesichts des zunehmenden Haushaltsdefi-
zits in den USA jedoch mit grosserer Unsicherheit behaftet.

Dringender Bedarf an Datenschutz

Bei Sicherheit und Verteidigung erachten wir Datenschutzlo-
sungen als das vielversprechendste Anlagesegment.
Social-Media-Anwendungen weisen weiterhin ein rasantes
Wachstum auf. Gleichzeitig nimmt auch die Zahl der
vernetzten Gerate wie Smartphones, Smart Homes oder
intelligente Sprachassistenten stark zu. Dem Forschungs-
und Beratungsunternehmen Gartner zufolge steigt die Zahl
der mit dem Internet der Dinge (IdD) verbundenen Verbrau-
chergerate von 4 Milliarden im Jahr 2016 auf 12.9 Milliar-
den im Jahr 2020.

In der Folge nimmt auch die Menge an verfligbaren person-
lichen Daten enorm zu. Angaben der Européischen Kom-
mission zufolge kdnnte der potenzielle Wert personlicher
Daten européischer Burger bis 2020 auf beinahe EUR 1 Bio.
jahrlich ansteigen. Allerdings macht sich angesichts konti-
nuierlicher Q Datenpannen und Missbrauchsfalle Empérung
unter Konsumenten und Politikern breit. Dabei fiel die Zahl
der Datenpannen laut dem Data Breach Industry Forecast
2019 von Experian in der ersten Hélfte 2018 bereits héher
aus als im Gesamtjahr 2017. Experian rechnet fir 2019
unter anderem mit einer Datenpanne bei einem angesehe-
nen Cloud-Anbieter und gibt zu verstehen, dass es sich
hierbei lediglich um eine Frage der Zeit handle. Angreifer
kénnten sich dem Unternehmen zufolge auch Schwachstel-
len bei Touch-ID-Sensoren oder der Gesichtserkennung
zunutze machen.

Als Reaktion auf diese anhaltenden Datenpannen und
Missbrauchsfélle wurde die Regulierung im vergangenen
Jahr verstarkt. Dabei etablierte vor allem die Q Daten-
schutz-Grundverordnung (DSGVO) der Européischen
Union, die im Mai 2018 in Kraft trat, globale Standards in
Bezug auf Datenschutz und -sicherheit. Kalifornien hat

Q Keywords siche Ende Kapitel.
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diesbezliglich ebenfalls Fortschritte erzielt. Der California
Consumer Privacy Act wurde 2018 vom Gouverneur
unterzeichnet und tritt 2020 in Kraft. Aufgrund der Grosse
der kalifornischen Wirtschaft dirfte das neue Gesetz
weitreichende Folgen fir Unternehmen haben. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass das Gesetz in nationales Recht tber-
fuhrt wird, erscheint angesichts der Unterstttzung beider
Parteien recht hoch.

Interessanterweise gaben trotz des zunehmenden regulatori-
schen Drucks und der damit verbundenen finanziellen
Folgen nur 52% der im Rahmen der Untersuchung des
Ponemon Institute mit dem Titel «Is Your Company Ready
for a Big Data Breach?» aus dem Jahr 2018 befragten
Unternehmen an, dass sie Uber einen dusserst wirksamen
Reaktionsplan fir Datenpannen verfiigen. Die Umfrage
verdeutlichte zudem, dass nur 20% der Unternehmen
vollumfanglich fir einen IdD-Angriff gewappnet sind. Diese
Trends bestétigen unsere Ansicht, dass Unternehmen
weiterhin Investitionen in Prozesse und Technologien zum
Schutz personlicher Daten tatigen missen.

Konsumenten in den
Schwellenlandern

Reisen als Wachstumsbereich

In einer zunehmend multipolaren Welt stellt das Schwellen-
landerwachstum nach wie vor ein wesentliches Subthema
dar. Einem Bericht des Brookings Institute zufolge stellte der
September 2018 in diesem Hinblick einen globalen Wende-
punkt dar. Die Zahl der Menschen, die in Haushalten der

Q Mittelschicht leben oder als reich gelten, tiberstieg
erstmals die Halfte der Weltbevélkerung. Und das Wachs-
tum der Mittelschicht wird sich laut dem Bericht von
Brookings rasant fortsetzen: von derzeit 3.6 auf 4 Milliarden
Menschen bis Ende 2020 und 5.3 bis 2030. Der Grossteil
dieses Wachstums entféllt auf Asien, wo beinahe 90% der
néchsten Milliarde von Konsumenten aus der Mittelschicht
stammen werden. Dies unterstreicht das umfangreiche
Potenzial der Region.

1 Unzufriedene Gesellschaften — multipolare Welt

Trotz des vielversprechenden Ausblicks entwickelten sich
Konsumaktien aus den Schwellenlandern 2018 recht
enttduschend. Dies war der allgemeinen Schwéche von
Schwellenldnderaktien, der erhéhten Unsicherheit infolge der
Handelsstreitigkeiten, fiskalpolitischen Straffungsmassnah-
men und |&nderspezifischen Faktoren wie Wahlen geschul-
det. In Anbetracht der positiven langerfristigen Fundamental-
daten erachten wir Schwéchephasen allerdings als mogliche
Kaufgelegenheiten bei Konsumaktien aus den Schwellenlan-
dern, so z.B. die Korrektur im 4. Quartal 2018 und die
anschliessende Erholungsphase im 1. Quartal 2019.

Die Stimmung in den Schwellenlandern hat sich jingst
aufgehellt. Die Emerging Consumer Survey 2019 des Credit
Suisse Research Institute bestatigte, dass die durchschnittli-
chen Werte der Stimmungsindikatoren (persénliche Finanzen
und Einkommenserwartungen) 2018 gestiegen sind.

Verteilung des Durchschnittseinkommens nach Altersgruppe, 2018
Millennials in Schwellenlandern haben ein Uberdurchschnittliches Einkommen

23%

21%
19%
17%
15%
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1%
9%
7%
156-24 25-34 35-44 45-54 b55-64
B BRIC (Brasilien, Russland, Indien, China) G4 (Brasilien, Deutschland, Indien, Japan)
Quelle

Credit Suisse Emerging Consumer Survey 2019, Credit Suisse Research Institute
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Angesichts des héheren verfligbaren Einkommens werden
die Ermessensausgaben unter Konsumenten aus Schwel-
lenlandern steigen. So sind etwa Autoverkaufe stark
angestiegen. Die Millennials aus den Schwellenlandern, die
aufgrund ihres Uberdurchschnittlichen Einkommens eine
wichtige Zielgruppe darstellen, kénnten diese Entwicklung
bremsen. Im Rahmen der Umfrage bekundeten weniger
Verbraucher aus Brasilien, China, Indien und Mexiko im
Alter von 18 bis 29 Jahren Interesse an einem Autokauf.

Reisen sind nach wie vor eine attraktive Freizeitbeschéafti-
gung fur Konsumenten aus Schwellenldandern. Die Umfrage
zeigte auf, dass die Zahl der Konsumenten aus Schwellen-
landern, die mindestens eine Ferienreise plant, nach wie vor
hoch ausfallt. Dementsprechend stellt der Flugverkehr
weiterhin einen Lichtblick dar, denn die Zahl der Ferienflug-
gaste nimmt stetig zu.

Die International Air Transport Association (IATA) rechnet
mit einem starken Anstieg des Fluggastaufkommens auf
8.2 Milliarden Passagiere im Jahr 2037. Dies entspricht
einer durchschnittlichen j&hrlichen Wachstumsrate von 3.5%
in den nachsten zwei Jahrzehnten. Den grossten Wachs-
tumstreiber stellt dabei nach Aussage der IATA die Region
Asien-Pazifik dar, auf die Uber die Hélfte der Neupassagiere
entfallt. Der Verband rechnet damit, dass China Mitte der
2020er-Jahre die USA als grossten Flugverkehrsmarkt
ablosen wird. Indien wird etwa 2024 den dritten Platz
einnehmen und dabei Grossbritannien tberholen. Und
Indonesien wird sich laut IATA bis 2030 auf dem vierten
Platz positionieren. Unseres Erachtens werden sowohl
Fluggesellschaften, Flughéfen, Duty-Free-Geschéfte und
Hotels als auch Reiseveranstalter vom rasanten Wachstum
des Flugverkehrs und der Tourismusbranche in den Schwel-
lenlandern profitieren.

1 Unzufriedene Gesellschaften — multipolare Welt

Erkenntnisse flr Anleger

Hauptnutzniesser dieses ersten Supertrends sind unseres Erachtens:

= Nationale Champions, die besser vor Handelsspannungen und

protektionistischen Massnahmen der Regierung geschiitzt sind.
Nationale Marken, die sogar noch besser gegen Handelssorgen
gewappnet sein sollten.

Unternehmen, die physische und Cybersicherheit bieten und von
héheren Sicherheitsausgaben profitieren sollten. Unternehmen, die
effektive Losungen zum Schutz personlicher Daten anbieten und
denen der zunehmende Fokus auf diesen Bereich zugutekommen
dirfte.

Konsumunternehmen aus Schwellenlandern, vor allem solche mit
einem starken Onlineangebot, die vom Wachstum der Mittelschicht
profitieren sollten.

Reiseblros, Hotels oder Restaurantketten in den Schwellenléandern
oder Flughafen und Fluggesellschaften, die vor allem im Inland vom
erhdhten Reiseaufkommen profitieren sollten.

Q Datenpanne: Eine Datenschutzverletzung liegt vor,
wenn private oder vertrauliche Daten wie Patienten-, Finanz-
oder Kreditkartendaten unrechtmassig veréffentlicht werden.

Q DSGVO: Die Datenschutz-Grundverordnung zielt darauf
ab, das Datenschutzrecht europaweit zu harmonisieren.

Q Mittelschicht: Private Haushalte mit taglichen Ausga-

ben in Hohe von USD 11 bis 110 pro Kopf gemessen in
der Kautkraftparitat des Jahres 2011 (Brookings-Bericht).

Credit Suisse ~ Supertrends 2019 23



e | r—

11C 210e
ektor. An der

/erfas:s sich ,
ndert. Das Thema
Erachtens in diesem

amkeit auf sich

aloOl e
- inas

itiative fUr eine neue Seidenstrasse zu
~__nennen, mit/der das Land nach Europa
drangt ungd'in der Region die Infrastruk-
investitionen ankurbeln diirfte.
Auch gfe Bemiihungen der G20-Staaten,
den Privatsektor dabei zu unterstitzen,
nghr inrdie-6ffentliche Infragtruktur
i investieren, sollten sichifi-hoheren
nvestitionen niederschlagen.
‘--...._____‘-M

"-_-_‘

Credit Suisse ~ Supertrends 2019

e ——



26

Ausloser fiir neue Investitionen

Der Einsturz der Morandi-Briicke in Genua im Sommer
2018 hat einmal mehr auf tragische Weise deutlich ge-
macht, welchen Herausforderungen sich viele Industrielan-
der im Zusammenhang mit veralteter Infrastruktur gegen-
Ubersehen. Mit ganz eigenen Schwierigkeiten haben die
Entwicklungslander zu kdmpfen, die Infrastrukturen fir
sauberes Wasser, Energie und Transport erst noch bauen
mussen. Nach Prognosen des Global Infrastructure Hub,
einer Initiative der G20-Staaten, wird sich die globale

Q Infrastrukturliicke bei den derzeitigen Investitions-
niveaus bis 2040 auf USD 15 Bio. vergrossern.

Diverse Katalysatoren riicken das Thema Infrastruktur
wieder in den Anlegerfokus. Ende 2018 unterstitzten die
Staats- und Regierungschefs der G20-Staaten die Klassifi-
zierung von Infrastruktur als eigenstandige Anlageklasse.
Der Strategieplan der G20 zielt unter anderem auf eine
verbesserte Standardisierung der Beschaffungs- und
Finanzierungsunterlagen ab, um privaten Kapitalgebern
weltweit Investitionen in &ffentliche Infrastrukturprojekte

zu erleichtern.

China steht derweil mit seiner Initiative fur eine neue
Seidenstrasse — ein Treiber der globalen Infrastruktur-
entwicklung — an den Toren Europas. Im Dezember unter-
zeichnete das Reich der Mitte mit Portugal und im Mérz
mit Italien eine Absichtserklarung Uber chinesische Infra-
strukturinvestitionen in diesen beiden Landern.

Zudem nimmt die Klimaschutzbewegung weltweit Fahrt auf.

Damit wachst der Druck auf die Regierungen, Zielwerte
fur den Einsatz erneuerbarer Energien zu verabschieden.
Um diese zu erreichen, missen erhebliche Investitionen in
die Infrastruktur getatigt werden, damit ein reibungsloser
Ubergang von der Stromerzeugung aus fossilen Brennstof-
fen zu erneuerbaren Energien gewahrleistet ist.

Q Keywords siehe Ende Kapitel.

2 Infrastruktur — Liicken schliessen

Infrastruktur gewinnt dank fallenden Zinsen
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Zu guter Letzt haben die grossen Zentralbanken ein-
schliesslich der US-Notenbank unlangst ihre geldpolitischen
Zlgel wieder gelockert. Somit ist der Gegenwind fur
Infrastrukturinvestitionen von dieser Seite in einen Positiv-
faktor umgeschlagen. Die jlingste Rally des MSCI World
Infrastructure Index scheint diese Einschatzung

zu untermauern.
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Transport

Stabile Umséatze erwartet

Bei unserem Subthema «Transport» haben wir unser
Engagement bei Betreibern von Transportinfrastruktur wie
Flughafen, Mautstrassen und Eisenbahnen erhoht und es im
Gegenzug bei Anbietern von Grundstoffen und Bauleistun-
gen fur Transportprojekte reduziert.

Im letzten Jahr hatten steigende Zinsen die Infrastrukturin-
vestitionen gebremst. Positiv an hdheren Zinsen ist jedoch,
dass sie mit steigenden Inflationserwartungen einhergehen.
Sollte sich der Preisauftrieb in den USA und Europa
beschleunigen, kénnten davon Infrastrukturbetreiber mit
regulierten Geschéfts- und inflationsgeschitzten Cost-plus-
Pricing-Modellen profitieren.

Das Subthema «Transport» ist zudem tendenziell weniger
konjunkturanféllig. So sind beispielsweise Transportinfra-
strukturbetreiber quasi Monopolisten, betreiben bzw.
besitzen sie doch nahezu einzigartige Vermogenswerte.
Aus diesen umfangreichen Infrastrukturanlagen generieren
sie in der Regel Uber mehrere Jahrzehnte hinweg stabile
Umsatze und sind daher weniger den Schwankungen in der
Gesamtwirtschaft ausgesetzt.

Energie und Wasser

Klimainitiativen nehmen Fahrt auf

Eine weitere Investitionsliicke, die es zu schliessen gilt,
sind die verfehlten Ziele bei den Treibhausemissionen.

Die Reduktion der CO,-Emissionen aus der Energieerzeu-
gung steht im Zentrum der Debatte tber die Umstellung auf
ermeuerbare Energiequellen. Immer noch reichen die Ziel-
vorgaben der Regierungen nicht aus, um die Emissionen so
weit zu senken, dass die globale Erwarmung in den kom-
menden Jahrzehnten auf die im Pariser Klimaabkommen von
2015 festgeschriebenen 1.5 °C verglichen mit dem vor-
industriellen Niveau begrenzt werden kann. Der Weltklimarat
IPCC beschreibt verschiedene Wege, wie die Politik bis 2050

2 Infrastruktur — Liicken schliessen

Q CO,-Neutralitét erreichen und damit verhindern kann,
dass die kritische Grenze von 1.5 °C Uberschritten wird.
Erforderlich hierzu ist insbesondere ein signifikanter Ausbau
der erneuerbaren Energien.

Der &ffentliche Druck auf die Politik nimmt angesichts des
zunehmenden Einflusses der Klimaaktivisten immer mehr
zu. Die Regierungen werden daher wohl ehrgeizigere

kurz- bis mittelfristige Zielwerte fir den Einsatz erneuerba-
rer Energien formulieren.

Projekte missen folglich schneller umgesetzt werden als
bisher geplant. Laut Prognosen der Internationalen Organi-
sation flr Erneuerbare Energien (IRENA) wird der Anteil der
erneuerbaren Energiequellen an der weltweiten Stromerzeu-
gung bis 2030 stark ansteigen.

Bei der Umstellung auf erneuerbare Energiequellen bleibt
die Kernenergie eine wichtige Briickentechnologie. Aller-
dings leidet diese seit der Atomkatastrophe in Fukushima im
Jahr 2011 immer noch unter dem negativen Image in der
Offentlichkeit. In den nachsten Jahren wird es daher wohl
mehr Stilllegungen von Kernkraftwerken als Neubauten
geben: Schatzungen von IRENA zufolge wird die Kernener-
gie im Jahr 2050 nur noch etwa 4% zur weltweiten Strom-
erzeugung beitragen. 2015 lag dieser Wert noch bei 10%.

Die politischen Veranderungen werden weitreichende
Folgen fiir Versorgungsbetriebe haben. Immer mehr grosse
Stromerzeuger nehmen Wind- und Sonnenenergie in

ihren Erzeugungsmix auf. In unserem Subthema «Energie
und Wasser» bevorzugen wir daher Stromerzeuger, die

ihre Geschaftsmodelle bereits anpassen, um zu fiihrenden
globalen Anbietern im Bereich erneuerbare Energien

zu werden.

Eine weitere Infrastrukturllicke tut sich mit der akuten
Wasserknappheit in der Region Naher Osten und
Nordafrika (MENA) auf. Dort leben laut Weltbank 6% der
Weltbevilkerung, die jedoch nur Uber 1% der weltweiten
Trinkwasserressourcen verflgen. Infolgedessen leiden

13 MENA-Lé&nder unter bedrohlichem Wassermangel.
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Um diese Versorgungsliicke zu schliessen, hat sich die
Region zum gréssten Wasserentsalzungsmarkt der Welt
entwickelt. Berechnungen der Weltbank zufolge entfallt
heute beinahe die Halfte der weltweiten Entsalzungskapazi-
taten auf diesen Teil der Welt.

Die Entsalzungsprojekte weisen jedoch hohe CO,-Emissio-
nen auf. Zur Senkung dieser experimentieren die Lander im
Nahen Osten und Nordafrika daher mit weniger energiein-
tensiven Prozessen.

Die Weltbank schétzt, dass die unzureichende Wasserver-

sorgung und Abwasserentsorgung die MENA-Staaten
jahrlich rund USD 21 Mrd. kostet. Gelingt es der Region

30 2 Infrastruktur — Liicken schliessen
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nicht, inre Wasserliicke zu schliessen oder zumindest zu
verkleinern, wird der klimabedingte Wassermangel
Prognosen der Weltbank zufolge bis 2050 Kosten fir die
Region in Hohe von 6 bis 14% ihres Bruttoinlandprodukts
verursachen.

Erschwinglicher Wohnraum

Eine globale Herausforderung

Die Suche nach erschwinglichem Wohnraum bleibt ein
Thema, das viele Haushalte in den Stadten der Industrie-
und Schwellenlander gleichermassen betrifft. Ein gutes
Beispiel ist Deutschland. Dort sind die Mieten fir eine 80
Quadratmeter grosse Wohnung in Grossstadten in den
letzten zehn Jahren sprunghaft gestiegen: in Berlin um
80%, in Minchen um 65%, in Stuttgart um 60% und in
Frankfurt um B0%. Zu diesem Ergebnis kommt das
Fruhjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 2019 des Zentra-
len Immobilien Ausschuss (ZIA). Mietwohnungen in diesen
Stadten werden somit immer teurer.

Eine weitere Erklarung fir die explodierenden Mieten sind
nach Angaben des Deutschen Instituts flir Wirtschaftsfor-
schung die steigenden Baukosten infolge strengerer
Bauvorschriften sowie Standards flir erneuerbare Energien.

In London plant Blrgermeister Sadiq Khan im Kampf gegen
die aktuelle Wohnungsnot, private Bauherren von der Pflicht
zur Offenlegung der Rentabilitéat ihres Projekts zu befreien.
Dazu mussen Letztere mindestens 35% der Wohnungen fiir
erschwinglichen Wohnraum vorsehen.

Vor dem Hintergrund dieser Entwicklungen legen wir
bevorzugt in Wohnungs- sowie Baugesellschaften an, die
Wohnungen fiir Menschen mit niedrigerem Einkommen in
Schwellenlandern und erschwinglichen Wohnraum in
Industriel&ndern bauen.
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Telekom-Infrastruktur

Versprechen der nachsten Generation

Fir die Einfihrung der mobilen Datentbertragungstechno-
logie der finften Generation (5G) ist neue Telekom-
Infrastruktur erforderlich. Gleichzeitig stellt 5G den nachs-
ten grossen Investitionszyklus fir die Mobilfunkindustrie dar.
Laut Schétzungen der GSM Association steigt der mobile
Datenverkehr pro Nutzer und Monat bis 2024 um beinahe
das Funffache auf 24 Gigabyte an.

Mobilfunkbetreiber in den USA und Stidkorea haben 2018
als erste 5G eingefihrt. Die nachste Einflhrungswelle
kommerzieller 5G-Dienste wird Erwartungen zufolge in
Japan, China und Europa stattfinden. Strategy Analytics
prognostiziert, dass China mit einem Anteil am globalen
Markt von 46% (gegenlber 16% fur die USA) im laufen-
den Jahr zum 5G-Marktfuhrer avanciert. Weltweit wird der
Infrastrukturmarkt fir das 5G-Funkzugangsnetz zwischen
2018 und 2022 Schatzungen zufolge mit einer durch-
schnittlichen Rate von 67% wachsen und ein Volumen von
mehr als USD 7 Mrd. erreichen.

Bei der Auswahl der Unternehmen im Rahmen unseres
Subthemas «Telekom-Infrastruktur» richten wir den Fokus
auf Infrastrukturanbieter mit Bezug zum 5G-Standard wie
Rechenzentren, Funkturmbetreiber und Ausriistungsherstel-
ler. Funkturmbetreiber sollten dank der bevorstehenden
5G-Implementierung ein starkes Wachstum verzeichnen, da
die Nachfrage nach grosseren Bandbreiten wachst. Zudem
muss die Ubertragungsdistanz zwischen den Tiirmen
geringer werden, um eine nahtlose 5G-Abdeckung zu
ermdéglichen. Folglich werden mehr Funktirme benétigt
bzw. werden Mobilfunkanbieter diese gemeinsam nutzen,
indem sie sie in neue Unternehmen einbringen, um ihre
jeweilige Abdeckung zu erhdhen. Telecom ltalia und
Vodafone Italia haben eine Vereinbarung zur gemeinsamen
Nutzung ihres 5G-Netzes unterzeichnet und werden
moglicherweise ihre Telekommunikationsmasten in Italien

in einem Unternehmen biindeln. Dies scheint unsere
Einschatzung zu bestatigen.

2 Infrastruktur — Liicken schliessen

Erkenntnisse flr Anleger

Hauptnutzniesser dieses zweiten Supertrends sind unseres Erachtens:

= Betreiber von Transportinfrastruktur wie Flughéfen, Mautstrassen

und Eisenbahnen mit regulierten Geschafts- und inflations-
geschutzten Cost-plus-Pricing-Modellen, mit denen sie Kosten-
steigerungen Uber hohere Preise an ihre Kunden weitergeben
kdnnen.

Versorgungsbetriebe mit einem wachsenden Anteil emeuerbarer
Energien am Erzeugungsmix. Die Energiewende erfordert intelli-
gentere Ubertragungsnetze (Smart Grids) und Energiespeicher-
technologien, um die Stromversorgung zu gewahrleisten, da mehr
Energie aus erneuerbaren Quellen gewonnen wird.

Wohnungs- und Baugesellschaften, die Wohnungen fiir Menschen
mit niedrigerem Einkommen in Schwellenlandern und
erschwinglichen Wohnraum in Industrieldndern anbieten.

Unternehmen, die Infrastrukturausriistung fir die Einfiihrung der
mobilen Datenubertragungstechnologie der fiinften Generation
bereitstellen (Rechenzentren, Funkturmbetreiber, Ausrister).

Q Infrastrukturliicke: Das Defizit zwischen erforderli-
chen Infrastrukturinvestitionen und den Projekten, die
tatséchlich umgesetzt werden.

Q CO,-Neutralitat: Alle Treibhausgasemissionen wiirden
durch negative Emissionen eliminiert oder kompensiert, da
ansonsten die Erderwarmung bis 2050 nicht auf 1.5 °C
Uber dem vorindustriellen Niveau begrenzt werden kann.
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3.1 Digitalisierung

Befliigelt durch 5G und Fintech

Der Ausbau des Mobilfunknetzwerks der Q funften
Generation (5G) war in den letzten Monaten in vielerlei
Hinsicht Gesprachsthema. Die Debatte auf dem Mobile
World Congress (MWC) 2019 verdeutlichte beispielsweise,
dass das 5G-Netzwerk eine Vielzahl neuer Anwendungs-
moglichkeiten fur Virtual und Augmented Reality bietet:
kinstliche Intelligenz, Automatisierung, insbesondere das
Internet der Dinge (IdD), und Gesundheitstechnologie.

In ihrem Bericht «The Mobile Economy 2019» geht die GSM
Association davon aus, dass sich die Zahl der vernetzten
Gerate zwischen 2018 und 2025 auf 25 Mrd. verdreifacht
und der Umsatz des globalen IdD um das Vierfache auf
USD 1.1 Bio. steigt. Diese Prognosen untermauern unsere
Uberzeugung, dass der 5G-Standard die nichste Phase der
Digitalisierung vorantreiben wird. 2024 wird den Prognosen
des Ericsson Mobility Report vom November 2018 zufolge
25% des mobilen Datenverkehrs Uber 5G-Netze geleitet
werden. Der globale monatliche Datenverkehr je Nutzer wird
voraussichtlich mit einer durchschnittlichen jahrlichen
Wachstumsrate von rund 30% auf 24 GB im Jahr 2024
ansteigen. Wir erwarten, dass die Investitionen in die
Telekommunikationsinfrastruktur durch den Ausbau des
5G-Netzes in den nachsten drei bis funf Jahren anziehen.

Mit der fortschreitenden Digitalisierung wird die Finanztech-
nologie (Fintech) zunehmend an Bedeutung gewinnen.
Vorangetrieben wurden die Innovationen in diesem Sektor
durch verénderte Kundenbedirfnisse, technologischen
Fortschritt, steigende Anwendungsraten und regulatorische
Verénderungen. Und diese Treiber dirften sich weiter
beschleunigen. Ferner wird mit diesen Innovationen wahr-
scheinlich eine Umwalzung einhergehen: Durch Unterneh-
men wie Revolut, das preisginstige Kreditkarten anbietet,
geraten die herkdmmlichen Umsatzstrome unter Druck.

Q Keywords siehe Ende Kapitel.
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Gleichzeitig zwingt ein aktives Fintech-Umfeld gréssere
etablierte Firmen zu fortlaufender Innovation. Die Technolo-
gieausgaben von JPMorgan belaufen sich beispielsweise
auf Uber USD 11 Mrd. jahrlich (fast 20% seiner Kostenba-
sis). Dies unterstreicht, welche Bedeutung das Unterneh-
men der Bereitstellung eines digitalen Angebots beimisst. In
den letzten Monaten lag das Hauptaugenmerk der Anleger
auf Bezahldiensten, ein Segment mit hohen Volumina und
Wachstumsraten sowie sich rasant entwickelnden technolo-
gischen Moglichkeiten. Unter Anlagegesichtspunkten legen
wir den Schwerpunkt vornehmlich auf glaubwiirdige,
technologiegestitzte Fintech-Nischen- sowie grossere,
finanzkraftige Anbieter.

Virtual und Augmented Reality

Neue Anwendungen auf der Uberholspur

In den letzten zwei Jahren konzentrierte sich die Diskussion
in Bezug auf Virtual und Augmented Reality (VR/AR)
vornehmlich auf die Anwendbarkeit der VR/AR-Technologie.
Dennoch gibt es bislang nur wenige Applikationen. Auf-
grund der hohen Kosten verbreitet sich die Technologie
bislang eher langsam. Wir gehen aber davon aus, dass
Virtual und Augmented Reality 2019 ein héherer Stellenwert
beigemessen wird, da die Erwartungen in Bezug auf die
Technologie gesenkt und bessere, kosteneffizientere
Lésungen entwickelt werden. Angesichts der erwarteten
Beschleunigung der Entwicklung von AR-Anwendungen
wird Mobile AR kiinftig einen wesentlichen Treiber des
VR/AR-Marktes darstellen.

Unternehmen aus unterschiedlichen Branchen haben die
AR-Technologie 2018 eingehend geprift. Sie konzentrieren
sich zunehmend auf die gewerbliche Nutzung der VR- und
AR-Technologie. Risikokapitalanlagen in VR/AR beliefen
sich laut einer Analyse von Digi-Capital zwischen dem

4. Quartal 2017 und dem 3. Quartal 2018 auf USD 7.2 Mrd.,
von denen USD 4 Mrd. in Computer-Vision-/AR-Technolo-
gie-Projekte investiert wurden. Im Gaming-Sektor zeichnet
sich ein Ubergang zum Streaming ab. Die jiingsten Initiati-
ven von Apple, Google und Snap zur Einfihrung von
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Plattformen oder Dienstleistungen fiir das Streaming von
Videospielen belegen dies. Diese Initiativen férdern unseres
Erachtens die weltweite Einfilhrung mobiler Gaming- oder
Streaming-Angebote, die Herausgebern und Content-
Anbietern neues Wachstumspotenzial bieten.

Das Gaming-Research-Unternehmen SuperData geht
davon aus, dass die Umsatze des VR-Marktes fur Konsu-
menten in den Jahren 2019 und 2020 (USD 6.2 Mrd. bzw.
USD 9.6 Mrd.) weiterhin héher ausfallen als die des AR/
Mixed-Reality-Marktes (USD 4.4 Mrd. bzw. USD 7.2 Mrd.).
Doch wie aus einer Studie der Anwendungssoftwarefirma
PTC aus dem Jahr 2018 hervorgeht, haben Industrieunter-
nehmen AR-Pilotprojekte ins Leben gerufen, um sich ein
besseres Bild davon zu machen, welches Potenzial AR bei

Unternehmen investieren mehr in AR als in VR
VR/AR-Investitionen nach Branche in drei Jahren, in % der Firmen
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der Verbesserung von Effizienz, Produktivitat, Sicherheit
und Kundenerlebnis bietet. Die meisten dieser Unterneh-
men werden erwartungsgemass in den nachsten zwolf
Monaten AR-basierte Lésungen lancieren, was flr eine
rasche Verbreitung von AR-Anwendungen spricht. Diese
Entwicklungen untermauern unsere Einschatzung, dass die
AR-Integration in den Unternehmen sowohl mit Blick auf die
Kundenanwendungen als auch die internen operativen
Prozesse in diesem und im nachsten Jahr stark voran-
schreiten wird.

Kunstliche Intelligenz

Wettrennen um globale Fihrungsposition

Die Zukunft der Kl ist nach wie vor vielversprechend und
eroffnet attraktive neue Mdéglichkeiten fir Unternehmen.
Kl hilft Unternehmen, Kundenbedurfnisse zu ermitteln und
Kosten zu reduzieren. Uberdies werden KI-Anwendungen
standig verbessert und ausgeweitet, sodass sich Chancen
fr die betreffenden Branchen und die Anleger ergeben.

Mehrere grosse Technologieunternehmen haben 2018
ihre Initiativen zur Entwicklung von KI-Anwendungen
verstérkt. Die Alphabet-Tochter DeepMind hat beispiels-
weise ihr Computerprogramm AlphaZero, das Spiele wie
Schach beherrscht, weiter verbessert und entwickelt
aktiv KlI-Technologien fur den Gesundheitssektor. Die K-
Programme von Microsoft und Alibaba schneiden bei
Tests des Leseverstandnisses besser ab als Menschen
und Ubersetzen Nachrichten korrekt vom Chinesischen
ins Englische.

Im breiteren Kontext kénnte Kl auch fir die Weltwirtschaft
eine bedeutende Rolle spielen. Schatzungen des McKinsey
Global Institute zufolge kénnte Kl das Weltwirtschafts-
wachstum bis 2030 um rund USD 13 Bio. ankurbeln, was
einem zusétzlichen j&hrlichen Wachstum des Bruttoinland-
produkts von 1.2% entsprache. In den letzten Jahren
lieferten sich die USA und China ein immer rasanteres
Wettrennen um die globale Spitzenposition im KI-Segment,
um vom Potenzial der Technologie zu profitieren. China

3 Technologie im Dienste der Menschheit

verdffentlichte einen Plan zur Entwicklung der néchsten
Generation kinstlicher Intelligenz, der darlegt, wie das Land
bis 2030 zum Weltmarktfihrer im KI-Segment avancieren
will. Der geschétzte Umfang des Marktes wird bis 2030 auf
USD 150 Mrd. geschatzt. Die Debatte der US-Regierung
zum Thema Kl im Mai 2018 verdeutlicht, dass die USA ihre
Fuhrungsposition in der Kl verteidigen wollen. Daher
unterzeichnete US-Prasident Trump im Februar 2019 die
amerikanische Kl-Initiative, in deren Rahmen die Bundes-
behdrden angewiesen werden, verstarkt in die KI-Forschung
und -Entwicklung zu investieren. Auch in Europa gibt es
Bemiihungen, die Forschungsausgaben zu erhéhen: Die EU
verabschiedete im April 2018 eine Erklarung tber die

Kl schafft Mehrwert

. Wertschépfung durch fortschrittliche Analytik: . Wertschépfung durch K
USD 9.56-15.4 Bio. USD 3.56-5.8 Bio.

USD 3.3-6.0 Bio. USD 3.6 -5.6 Bio.

USD 1.4-2.6 Bio. USD 1.2-2.0 Bio.

Marketing und Vertrieb Supply-Chain-Management und

verarbeitendes Gewerbe

USD 0.5-0.9 Bio. USD 0.6 Bio. USD > 0.6 Bio.

USD 0.2 Bio. USD 0.2 Bio. USD 0.3 Bio.

Risiko Dienstleistungen Sonstige Tatigkeiten

Quelle
McKinsey Global Institute (Notes from the Al frontier: Applications and value of deep learning, 2018),
Credit Suisse
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Kooperation im Bereich der kinstlichen Intelligenz. Diese
Beispiele verdeutlichen, dass sich die Volkswirtschaften
bewusst werden, dass ihnen ein Entwicklungsriickstand in
diesem Bereich langfristig zum Nachteil gereichen kann.

Industrie 4.0

Neue Katalysatoren in Sicht

Fir die Automatisierung erwies sich 2018 als schwaches
Jahr. Viele Automatisierungsunternehmen sind zyklus-
abhéngig und wurden daher von der Abschwachung der
Weltwirtschaft in Mitleidenschaft gezogen. Der Einsatz
von Robotern ist dennoch weiter auf dem Vormarsch.

Ein gutes Beispiel ist Amazon, das 2018 die Anzahl seiner
autonomen Lagerroboter weiter erhdhte und die Zahl

der Aushilfskrafte reduzierte.

Wir schatzen den Ausblick fur die Automatisierung trotz
zyklischer Belastungsfaktoren weiter positiv ein. Die
Automatisierung wird nicht nur von der anhaltenden Zunah-
me von Fabrikanwendungen vorangetrieben, sondern auch
zunehmend Uber den Industriesektor hinaus eine wichtige
Rolle spielen. Beispielsweise sind die Preise flir Maschinen
zur DNA-Sequenzierung in den letzten 20 Jahren deutlich
gesunken, sodass die DNA-Synthese, die einen grossen
Biotech-Automatisierungsmarkt darstellt, wesentlich
rentabler geworden ist. Wir machen zahlreiche andere
Uberzeugende Bereiche ausserhalb des Industriesektors
aus, z.B. Smart-Home-, Detailhandels-, Workflow- und
Transport-Automatisierung.

Gesundheitstechnologie

Vielversprechende Fortschritte

Die Gesundheitstechnologie ist in den letzten Jahren
erheblich gewachsen und weckt das Anlegerinteresse.
Vier Segmente stechen dabei besonders hervor:
Diagnostik, Therapeutik, virtuelle Pflegelésungen und
Support-Funktionen.

3 Technologie im Dienste der Menschheit

Zunehmender Einsatz von Robotern
Anzahl Roboter im Vergleich zu menschlichen Arbeitskréften

In Tausend
140
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2013 2014 2015 2016 2017 2018
B Anzahl der bei Amazon in Betrieb B Anzahl der Leiharbeiter bei Amazon
befindlichen Kiva-Roboter Retail USA
Quelle

Amazon, Credit Suisse

In der Diagnostik gehéren moderne Bildgebungs- und
genetische Analysetechniken zu den spannendsten Anwen-
dungen der Gesundheitstechnologie. Durch den Einsatz von
strahlungsarmeren Techniken kénnen Arzte sehr detaillierte
Informationen Uber den Koérper des Patienten erlangen.
Durch Genanalysen erhalten Arzte ebenfalls klare Informati-
onen Uber den Patienten, ohne auf andere Massnahmen
zurlickgreifen zu mussen.

In der Therapeutik umfasst das innovative Neuland derzeit
die robotergestitzte Chirurgie und einige neuere, auf das
Genom ausgerichtete biotechnologische Ansatze. Zu
Letzteren gehdren insbesondere die Gentherapie und die
Q RNA-Technologie. Der Bérsengang von Moderna im
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Jahr 2018, der sich als bislang grosste Biotechnologie-
Borsenplatzierung entpuppte, verdeutlicht, wie hoch diese
Technologie in der Anlegergunst steht.

Bei den Pflegelésungen spielen Telemedizinangebote,

die Fernpflege auch Uber Kontinente hinweg erméglichen,
eine bedeutende Rolle. Ein herausragender Anbieter ist
Teladoc Health, der mittlerweile Millionen virtueller Arztbe-
suche (per Mobiltelefon/Tablet/PC) pro Jahr verwaltet

und weiter stark wachst. Aufgrund ihrer grosseren Effizienz
reduziert diese Technologie nicht nur die Kosten des
gesamten Gesundheitssystems, sie ermdglicht auch eine
Gesundheitsversorgung in Regionen, in denen es nicht
gentgend Gesundheitszentren gibt.

Die Support-Funktion der Gesundheitstechnologie umfasst
unseres Erachtens weniger sichtbare, aber unerléssliche
Dienstleistungen. Im globalen Gesundheitssystem besteht
die wichtigste kurzfristige Chance darin, die elektronischen
Gesundheitsdaten in niitzlichere und ibertragbare Tools
von grosserer Relevanz umzumiinzen und gleichzeitig die
Vertraulichkeit und Sicherheit der Daten zu gewahrleisten.
In diese Werkzeuge lassen sich mdglicherweise sogar die
standig wachsenden Datenquellen (etwa tragbare Computer
wie Smart Watches) integrieren. Neben Spezialanbietern
fir Gesundheitssoftware sind unseres Erachtens auch
traditionelle Technologieunternehmen in dieses Segment
vorgedrungen, allerdings bisher ohne wesentliche Fort-
schritte. Dieser Markt sollte im Auge behalten werden.

3 Technologie im Dienste der Menschheit

Erkenntnisse flr Anleger

Hauptnutzniesser dieses dritten Supertrends sind unseres Erachtens:

= Telekomausruster, Halbleiterfirmen mit starkem Bezug zur

Einflhrung des 6G-Standards, Funkturmbetreiber und
Bauunternehmen, die 5G-Netzwerke aufbauen und instand halten.

= Software-, IT- und Halbleiterunternehmen, die Basistechnologien

fur KI, VR und AR sowie Industrieautomatisierungsprozesse
bereitstellen.

= Anbieter von Internetplattformen, die von den Umwalzungen mit

Blick auf die herkdmmlichen Geschéaftsmodelle, etwa in der Land-
wirtschaft, im Gesundheitswesen und in den Medien, profitieren.

= Unternehmen innerhalb des Gesundheitssektors, die Technologien

nutzen, um ihre Leistungen in der Diagnostik, Sequenzierung,
Therapeutik und virtuellen Gesundheitsversorgung zu verbessem.

Q Funfte Generation (5G): Die fiinfte Generation

der Mobilfunktechnologie steigert die Geschwindigkeit,
Abdeckung und Reaktionsféhigkeit drahtloser Netzwerke
deutlich. BG soll bis zu 100 Mal schneller sein als eine
herkémmliche Mobilfunkverbindung.

Q RNA-Technologie: Zu der auf Ribonukleinsaure (RNA)
basierenden Technologie gehdren die Ansatze, die eine
Inaktivierung bestimmter Gene mittels RNA-Interferenz oder
die Simulation des Vorhandseins bestimmter Gene mittels
Messenger-RNA anstreben.
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Silver Economy

Im Mittelpunkt des Supertrends

«Silver Economy - in den demografi-

- — schen Wandel investieren» steht die

A Prognose, dass sich die Zahl der Senio-
ren weltweit von derzeit knapp unter
einer Milliarde bis 2050 auf tGber zwel
Milliarden verdoppelt. Der dem
sche Wandel hat sich in de
Jahren auf globaler Ebene besch
und setzt seine starke Dynamik fort.
Interessant an diesem Supertrend ist,
dass sich die Alterung der Bevolkerung
ungeachtet der Lage der Weltwirt-
schaft, der Politik und anderer eher
mittelfristiger Treiber fortsetzen und
dabei neue Erfordernisse in Bereichen
wie Gesundheits-, Versicherungs-
und Flnan2|erungslosungen SOWIe
Konsum und Wohnsi g
bringen wird
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4.1 Therapeutik und Gerate

Die Kostenlast mindern

Unseres Erachtens ist das Gesundheitswesen nach

wie vor der am starksten von der Alterung der Bevolkerung
betroffene Sektor. Mit dem Alter steigt die Haufigkeit
chronischer Erkrankungen, weshalb eine Zunahme der
alteren Bevodlkerung mit einem Uberproportionalen Anstieg
der Gesundheitsausgaben einhergeht. Die Gesundheits-
kosten durften weiter wachsen, und das wesentlich schnel-
ler als das Bruttoinlandprodukt mancher Lander. Dies

l6st eine wichtige Debatte Uber Gesundheitskosten aus und

erfordert Losungen zu deren Einddmmung. Technologie
spielt dabei eine wesentliche Rolle. An dieser Stelle verwei-

sen wir auf unseren Supertrend «Technologie im Dienste der
Menschheit», der auch das Subthema «Gesundheitstechno-

logie» umfasst und unseres Erachtens in Verbindung mit
Anlagen in die Silver Economy betrachtet werden sollte.

Anteil der Gber 65-Jahrigen an der Weltbevolkerung

In %

16 15.8

8.3

6 5.1

1950 1970 1990 2010 2030 2050

Quelle

«2017 Revision of World Population Prospects» des Bevolkerungsreferats der Abteilung Wirtschaft
und soziale Angelegenheiten des Sekretariats der Vereinten Nationen, ©2017 Vereinte Nationen.
Abdruck mit Genehmigung der Vereinten Nationen; Credit Suisse
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Auch der medizinische Fortschritt bringt effektivere und
kostenglinstigere Heilmittel und -verfahren fir altersbeding-
te Erkrankungen und Beschwerden hervor. Herzleiden

sind beispielsweise eine der Haupttodesursachen unter
alteren Menschen und verursachen laut der American Heart
Association weltweit Kosten von USD 500 Mrd. Gleichwohl
sind Herzerkrankungen gut in den Griff zu bekommen und
in manchen Féallen sogar vermeidbar, wenn die Ursachen
behandelt werden. Anlagemdglichkeiten erkennen wir bei
medizinischen Geraten flr kardiovaskulare Erkrankungen,
wo beispielsweise ein Q minimalinvasiver Herzklappen-
ersatz mit einer geringeren Belastung durch Eingriffe

und besseren Behandlungsergebnissen in Verbindung
gebracht wird. Krebs ist auch zu einem grossen Teil durch
das Altern bedingt und stellt heute bereits eine kumulierte
Belastung von tber USD 1.1 Bio. fir die Gesundheits-
versorgung dar. Aktuell werden erhebliche Anstrengungen
unternommen, um diese Belastung zu verringern: Biophar-
ma-Unternehmen wenden einen tberdurchschnittlich hohen
Anteil ihres Forschungs- und Entwicklungsbudgets fir die
Onkologie auf. Ausserdem sind verstarkte Fusions- und
Ubernahmeaktivititen in diesem Segment zu beobachten.

Ungeachtet der medizinischen Indikation, des Therapiege-
bietes oder der Art der Gegenmassnahmen (ob medika-
mentds oder durch anderweitige Behandlung) sind wir der
Ansicht, dass der Fokus auf wertsteigernde Innovationen
entscheidend ist, da allein dadurch die Verhandlungsposition
von Pharma-, Biotechnologie- und Medizintechnologieunter-
nehmen in einer von steigenden Gesundheitskosten
gepragten Welt gestarkt werden kann. Unsere Umset-
zungsvorschlage haben ihren Schwerpunkt daher auf
innovationsstarken Unternehmen.

Q Keywords siehe Ende Kapitel.
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Pflege und Einrichtungen

Die Versorgung gesiinderer Senioren

Eine alternde Bevolkerung in Verbindung mit altersbeding-
ten Beschwerden und Erkrankungen ist auf ein gezielt
ausgerichtetes Angebot an Pflegeleistungen und auf
Einrichtungen, die solche Leistungen zur Verfigung stellen,
angewiesen. Altere Menschen leben heutzutage meist
gesunder und sind deutlich aktiver als vorherige Generatio-
nen. Dadurch kdnnen sie langer selbststandig leben — was
viele Senioren so lange wie mdglich erhalten wollen. Daraus
folgt, dass das klassische Konzept des Seniorenheims als
Einheitsldsung den unterschiedlichen Anspriichen der
alteren Generation nicht mehr genligt. Daher kommt
Bautragern und Betreibern altersgerechter Wohnkonzepte,
die das gesamte Spektrum des Pflegeuniversums umfassen
(vom Q betreuten Wohnen bis hin zur Intensivpflege), eine
entscheidende Rolle zu. Allein in Deutschland werden laut
Schéatzungen des Immobilienberaters CBRE bis 2030
Investitionen in Hohe von EUR 55 Mrd. erforderlich sein,
um der Nachfrage nach Seniorenwohnen nachzukommen;
Daten aus anderen Industrie- und Schwellenldndern deuten
auch dort auf eine vergleichbare Entwicklung hin.

Bei der Bereitstellung von Pflegedienstleistungen kommt
auch Managed-Care-Unternehmen eine wesentliche
Bedeutung zu. Sie kombinieren ihr tief greifendes Verstand-
nis der Risikofaktoren und der Pflegelandschaft mit um-
fangreichen Datenbestanden historischer Pflegeverlaufe
und -anforderungen, um Patienten die effektivsten Pflege-
vorkehrungen vorzuschlagen, im Idealfall bevor katastropha-
le (und insbesondere kostspielige) Konsequenzen und
Komplikationen eintreten. So kann zum Beispiel der

Q Dialysebedarf eines Kandidaten friihzeitig diagnostiziert
und eine entsprechende Behandlung und Pflegelésung
eingeleitet und geplant werden, ohne dass der Patient
unvermittelt im Rahmen eines kostspieligen medizinischen
Notfalls mit der Dialyse beginnen muss.
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4.3

Kranken- und Lebensversicherung

Finanzierungslésungen finden

Mit der Zunahme der &lteren Bevolkerung wichst auch

der Bedarf an Finanzierungslésungen — sowohl fiir Lebens-
haltungs- als auch fir Gesundheitskosten. Gerade Letztere
kénnen trotz aller Bemihungen um Kostensenkungen
erheblich sein. Darum ist der Ausbau der Kranken- und
Lebensversicherungen insbesondere in Regionen wichtig,
die nicht auf ein Gber Jahrzehnte hinweg gewachsenes
Sozialversicherungsnetz zurlickgreifen kénnen und in denen
das bisherige Versicherungsangebot unzureichend ausfallt.
Die Daten deuten jedoch zunehmend darauf hin, dass auch
in den Industrienationen der Fokus vermehrt auf Finanzie-
rungslésungen gerichtet werden muss. So ermittelte die
Federal Reserve Bank of St. Louis beispielsweise, dass
35% der US-Haushalte nicht an einem Pensionsplan
beteiligt sind, und warnte davor, dass viele moglicherweise
nicht Gber ausreichende Mittel verfigen, um ein gesichertes
Rentnerdasein zu flhren. Vergleichbares verdffentlichte
auch der Finanzdienstleister Vanguard: Das Median-Vermé-
gen auf einem 401 (k)-Konto (ein Rentenzusatzprogramm in
den USA) fir Anleger ab 65 Jahren belduft sich auf knapp
unter USD 60’000, wahrend laut Angaben des gemeinnit-
zigen Pension Rights Center das Median-Jahreseinkommen
aus privaten Rentenversicherungen und Annuitaten 2016
bei knapp tber USD 9’000 lag.

Gleichzeitig geraten traditionelle Pensionspléne aufgrund der
niedrigen Renditen am Anleihenmarkt und der steigenden
Lebensdauer unter Druck. Daraus entwickelt sich in den
Industrielandern ein wachsender Markt fir die Ubernahme
der Vermdgenswerte und Verwaltung der Pensionsplane
grosser Unternehmen durch spezialisierte Versicherungsun-
ternehmen. Private Erspamisse stellen heute und kiinftig
eine weitere Saule der Altersvorsorge dar. Daher erkennen
wir attraktive Chancen fur Vermogensverwalter und Anbieter
von Beratungsdienstleistungen. Angesichts einer vergleich-
baren Situation bei Krankenversicherungen — insbesondere
das zu geringe Angebot in den Schwellenlandern und die
Notwendigkeit, die Kosten fir nicht erstattungsfahige
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Gesundheitsleistungen in Industrienationen abzudecken —
gehen wir davon aus, dass sich Krankenversicherungs-
l6sungen in eine ahnliche Richtung entwickeln.

Konsum der Senioren

Eine Konsumentengruppe mit Kaufkraft

Trotz der oben genannten Herausforderungen stellen

die Senioren von heute insgesamt eine starke Konsumen-
tengruppe dar. Laut Euromonitor werden die Privataus-

gaben von Senioren bis 2020 auf USD 15 Mrd. ansteigen.

Damit sind sie in vielen Regionen der Welt in diesem
Bereich die am schnellsten wachsende Altersgruppe.

Die erhebliche Kaufkraft der Senioren kommt zusammen
mit der ihnen zur Verfligung stehenden freien Zeit insbe-
sondere dem Freizeit- und Tourismussektor zugute.

So verzeichnete die Nachfrage nach Kreuzfahrten in

den letzten Jahren einen entsprechend starken Anstieg.
Auch Hersteller von Kérperpflege- und Schonheits-
produkten oder Heimautomatisierung gehoren unseres
Erachtens zu den Nutzniessern. Die Kosten fiir bestimmte
medizinische Hilfsmittel und Geréate (z.B. Sehhilfen oder
Horgerate) werden in vielen Landern nur bedingt von den
Krankenkassen (ibernommen und machen daher einen
betrachtlichen Teil der Privatausgaben aus. Daher liegt die
Entscheidung fur die Anschaffung solcher Produkte in
erster Linie beim Kunden.

Einen weiteren interessanten Bereich stellt die Haustier-

haltung dar. In den USA machen die Babyboomer mit 32%

einen betrachtlichen Teil der Haustierhalter im Vergleich
zu ihrem Anteil an der Gesamtbevolkerung (23%) aus.

Zudem gibt es mittlerweile mehr Haushalte mit Haustier als

mit Kindern. Dies erklart nicht zuletzt den hohen Prozent-
satz an Menschen, die in einem Haushalt mit Haustier

leben, der gemass einer durch das Marktforschungsinstitut

GfK in 22 Landern durchgefihrten Studie bei fast 60%
liegt. Haustiere stellen in Bezug auf Nahrung, tierérztliche
Versorgung und andere Bedarfsmittel ein attraktives
Segment am Konsummarkt dar. Die jahrlichen Ausgaben
fir einen Hund belaufen sich beispielsweise in der
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Haustierbranche in den USA
Marktgrosse, in USD Mrd.

80 12%

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018E

B Nahrung B Bedarfsgiter / Freiverkdufl. Medikamente B Tierarztliche Behandlung

Sonstiges — Gesamtwachstum (in %, rechts)

Quelle
American Pet Products Association, Credit Suisse

Credit Suisse ~ Supertrends 2019 53



54

Regel auf etwa USD 1500, die Kosten fir eine Katze . .

liegen bei knapp unter USD 1000. Euromonitor hat die Erkenntnisse flr Anleger
grosse Fursorge, mit der einige Halter ihre Haustiere
umsorgen, als «Pet Parenting» bezeichnet (das Tier wird
den menschlichen Familienmitgliedern gleichgestellt). Diese
Entwicklung kommt in einem rasanten Anstieg des Anteils

von Premium-Hunde- und -Katzenfutter an einem Markt Hauptnutzniesser dieses vierten Supertrends sind unseres Erachtens:
zum Ausdruck, der laut Schatzungen der American Pet

Product Association und ihrem europdischen Pendant, der = Biopharma-, Medizintechnologie- und Life-Science-Unternehmen,
European Pet Food Industry Federation (FEDIAF), in die innovative Produkte fir altersbedingte Erkrankungen anbieten.

diesen Regionen heute bereits einen Umfang von uber
USD 50 Mrd. aufweist. Beriicksichtigt man die historische
Entwicklung dieses Konsummarktes und die rasanten
Innovationen z.B. bei automatischen Futterspendern,
selbstreinigenden Katzentoiletten und Krankenversicherun- = Kranken- und Lebensversicherer, private Vermégensberater und
gen fur Haustiere, erkennen wir attraktive Anlagechancen Vermogensverwalter mit starker Preissetzungsmacht.

in diesem Marktsegment, das ebenfalls zum Teil durch den
Konsum der Senioren befligelt wird.

= Anbieter und Betreiber von Seniorenwohnungen, Dialysekliniken und
anderen Pflegeeinrichtungen sowie Managed-Care-Organisationen,
die Patienten die effizienteste Gesundheitsversorgung vermitteln.

= Konsumunternehmen, die den Fokus auf die grundlegenden
Bedurfnisse sowie die individuelleren Wiinsche der alteren
Konsumenten legen, z.B. Tourismusunternehmen, Hersteller von
Schénheitsprodukten oder Anbieter von Sehhilfen und Horgeréten.

Q Minimalinvasiver Herzklappenersatz: Verfahren wie
die kathetergestiitzte Aortenklappenimplantation, die einen
Eingriff am offenen Herzen vermeiden.

Q Betreutes Wohnen: Konzept fiir Senioren, welches das
tagliche Leben durch den Einsatz einfacher und unauffalliger
Technologien und Dienstleistungen, die sich nahtlos in den
Alltag einfligen, erleichtert.

Q Dialyse: Verfahren zur Reinigung des Blutes von

Giftstoffen, Wasser und anderen Stoffen bei Patienten mit
Niereninsuffizienz.
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Millennials

Die Millennials stellen mittlerweile
sowohl aus politischer als auch aus
wirtschaftlicher Sicht eine einfluss
che Bevolkerungsgruppe dar. Heu

”'—__,-pf'stellen Unternehmen nicht nur

: leistungen und Produkte fur die
tion Y (20 bis 35 lahre alt), sondern
auch zunehmend fir die Generation Z
(unter 20 Jahren) zur Verfiigung. Die
Generation Z steht an der Spitze der
globalen Bewegung zum Klimawandel
und férdert damit den Fokus der Unter-
nehmen auf dkologische Verantwortung
und Nachhaltigkeit. Ihr Einfluss er-
streckt sich auch auf die Bildung, da die
Technologie eine immer wichtigere
neue Moglichkeit darstellt, Wissen zu
vermitteln und Quali ionen zu erwer-
ben. Was die Freiz elangt, so

befliigeln sie die B it WI

Gaming und eSports.
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Generationen Millennials (Y, Z)

Selfie-Generation Aktivisten

Technisch versiert Digital Natives
Desktop Smartphone
Facebook Instagram
YouTube
amazoncom
- >

Gaming Social Gaming

I

Quelle
Credit Suisse

58 5  Werte der Millennials

5.1

Nachhaltige Unternehmen
und Anlagen

Ein Auge zudriicken ist keine Option mehr

Zu den obersten Prioritaten der Generation Z gehdren der
Umweltschutz und die Reduzierung der Umweltverschmut-
zung. Schliesslich ist es diese Altersgruppe, welche die
Hauptlast der Folgen des Klimawandels zu tragen hat. Sie
fordern Regierungen und Unternehmen auf, die Treibhaus-
gasemissionen zu senken und Kunststoffabfélle zu reduzie-
ren. Heute werden weltweit rund 50% der Verpackungs-
materialien aus Kunststoff hergestellt, wovon allerdings nur
14% bis 18% global recycelt werden. Dies geht aus einer
Publikation der Organisation fur wirtschaftliche Zusammen-
arbeit und Entwicklung (OECD) aus dem Jahr 2018 hervor.
Sofern es nicht zu einer deutlichen Wende kommt, werden
sich einem Bericht der Ellen MacArthur Foundation zufolge
bis 2050 mehr Kunststoffabfélle in den Meeren befinden
als Fische. Unternehmen, die in den Lebensmittel-,
Getranke- und Kosmetikbranchen tatig sind, sowie
Restaurant- oder Supermarktketten bemihen sich bereits,
die Verwendung von Kunststoffen zu reduzieren und haben
Zielvorgaben fir recycelbare Verpackungen bekannt
gegeben. Hersteller von Kunststoffalternativen werden
unseres Erachtens von dieser Entwicklung profitieren.
Doch auch die Kunststoffbranche selbst macht Fortschritte
und verfolgt umweltbewusstere Strategien, entwickelt
leichte Kunststoffe oder verbessert die Recycling-Systeme.

Die nachhaltige Industrialisierung, d.h. der Betrieb von
Produktionsstatten ohne Abfalle, mit verringerten Emissio-
nen und geringerer Wasserverschmutzung, riickt immer
stérker in den Fokus der Unternehmen. In der Folge
lancieren Industrieunternehmen innovative Clean-Tech-
Ldsungen wie Energieverwaltung und Automatisierung
(Smart Technologies), die beispielsweise in energieeffizien-
ten Geb&uden zum Einsatz kommen. Cloud-Computing
wird ebenfalls als Maglichkeit erachtet, die Umweltbelas-
tung durch Konsumenten zu verringern.
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5.2

60

Saubere Energie und Smart
Mobility

Intelligentere und sauberere Mobilitatslésungen
Angaben des von der Internationalen Energieagentur (IEA)
publizierten Global Energy & CO, Status Report 2018
zufolge sind die globalen CO,-Emissionen 2018 um 1.7%
auf ein Allzeithoch von 33.1 Gigatonnen angestiegen.

Die Zunahme um 1.7% stellt den hochsten jahrlichen
Emissionsanstieg seit 2013 dar und féllt um 70% hoher
aus als die durchschnittliche Zunahme seit 2010. Die IEA
zeigte jedoch auch auf, dass die CO,-Emissionen ohne
die Emissionsreduzierungen durch politische Massnahmen,
z.B. die Umstellung von Kohle auf Gas, die starkere
Nutzung erneuerbarer Energiequellen und Verbesserungen
bei der Energieeffizienz 2018 mit 3.8% noch stérker
gestiegen waren.

Ein Grossteil der heutigen CO,-Emissionen entféllt nach wie
vor auf Autos. In einer Welt, in welcher der Grossteil der
Fahrzeuge 95% der Zeit nicht bewegt wird, und falls doch,
dann meist nur von einer Person, durften Autos immer
autonomer werden und sich Car-Sharing-Dienste einer
zunehmenden Beliebtheit erfreuen. Um das Angebot auch
fur technologisch versierte Generationen wie die Millennials
interessant zu machen, sind Autos immer starker vernetzt.
Im Laufe des nachsten Jahrzehnts wird sich daher vermut-
lich ein Ubergang von einer autozentrischen zu einer
mobilitatsorientierten Welt vollziehen.

Da die Umweltsorgen zunehmen, wird die Entwicklung von
Elektrofahrzeugen weiter vorangetrieben, und auch deren
Verbreitung beschleunigt sich stetig. 2019 gelangen
voraussichtlich zahlreiche neue Modelle auf den Markt, die
sich durch eine héhere Reichweite und andere Neuerungen
auszeichnen. Die Autohersteller streben bis 2025 eine
durchschnittliche Elektrifizierung von 25% an. Die Batterie-
kosten sind stark ricklaufig, was erschwinglichere Fahrzeu-
ge fur Konsumenten zur Folge hat. Diese Entwicklungen
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sollten der gesamten Batterie-Lieferkette fur Elektrofahr-
zeuge zugutekommen, sodass Kapazitatssteigerungen
keinen wesentlichen Sorgenpunkt mehr darstellen. Gleiches
gilt fir die sinkenden Rohstoffpreise, da die erwartete
Nachfrage Uber dem prognostizierten Angebot liegt.

Die Entwicklung hin zu autonomen Fahrzeugen wird in
Etappen von der Teil- bis zur vollstandigen Automatisierung
erfolgen. Die héheren Sicherheitsstandards erfordern den
Einsatz technologischer Hardware, wie z.B. Lidar — ein auf
Licht- und Radarwellen basierender Sensor —, und hochauf-
|6sender kartengestltzter Systeme in Fahrzeugen. Dar(ber
hinaus beglnstigen technologische Umwélzungen die
Entwicklung von Software, die sich die erheblichen Fort-
schritte auf dem Gebiet der kinstlichen Intelligenz zunutze
macht. Die Credit Suisse geht davon aus, dass bis 2030
20% der Fahrzeuge autonome Funktionen der Stufe 3 und
dartber hinaus aufweisen werden, d.h. eine bedingte, hohe
oder vollstandige Automatisierung. Hersteller von Premi-
um-Automobilen bringen voraussichtlich bereits 2020 die
ersten Autos mit Funktionen der Stufe 3 auf den Markt.
Trotz schwerwiegender Vorfalle bei Tests von autonomen
Fahrzeugen im vergangenen Jahr rechnen wir damit, dass
einige «Robotaxis» 2019 eingefiihrt werden und dass sich
deren Verbreitung in den kommenden Jahren beschleunigt.

Ride-Hailing- oder Ride-Sharing-Unternehmen werden
vermutlich die ersten Anwender der autonomen Fahrzeug-
technologie sein, da der Besitz und der Betrieb einer Flotte
an autonomen Fahrzeugen ein attraktives Geschaftsmodell
darzustellen scheint. Diese Unternehmen benétigen
Finanzdienstleistungen fur die Vermdgensverwaltung sowie
Reinigungs-, Auflade-, Wartungs- und Reparaturdienst-
leistungen und einen App-Anbieter. Eine weitere wesentli-
che Gelegenheit stellt die Monetarisierung von Werbe-
anzeigen oder Dienstleistungen in autonomen Fahrzeugen
dar. Vor diesem Hintergrund werden aktuelle Ride-on-
Demand-Plattformen, Hardware-/Softwareintegratoren und
Social-Media-Unternehmen maglicherweise eine Partner-
schaft anstreben.
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5.3 Digital Natives

Bildungstechnologie auf dem Vormarsch

In unserem Zeitalter der Digitalisierung, der kinstlichen
Intelligenz (KI) und der Automatisierung fordert die Genera-
tion Z neue Formen von Bildungsangeboten. Wir sprechen
hier von einer sich abzeichnenden Revolution der

Q Bildungstechnologie.

Als technologisch versierte Einzelpersonen, die mit dem
Bereich Q Social Gaming vertraut sind, sind die Vertreter
dieser jungen Generation an simulierte Erlebnisse und
Stimulationen gewohnt. Die Bildungstechnologie tragt
diesen Praferenzen mit einem innovativen, spielerischen
Ansatz Rechnung, der den Lernprozess vereinfacht.
Beispielsweise bieten animierte Lehrinhalte Spielraum fir
Anpassungen oder streben Augmented-Reality-Blicher
einen stérkeren Einbezug der Lernenden an. Automatisie-
rung und kinstliche Intelligenz haben bereits Veranderun-
gen bei Tatigkeitsprofilen zur Folge, und am besten

|asst sich darauf reagieren, indem man sich Fertigkeiten
aneignet, die nicht automatisiert werden kénnen, z.B.
kritisches Denken, Problemldsefahigkeiten, emotionale
Intelligenz und Kreativitat. Die Bildungstechnologie befasst
sich mit diesen immer wichtigeren Kompetenzen.

Angesichts einer zunehmenden Smartphone-Abhangigkeit
und ihrer Auswirkungen auf die Gesundheit kdnnte die
Bildungstechnologie zudem dazu beitragen, Technologie auf
zutrégliche Art und Weise zu nutzen. Dariiber hinaus
konnten dadurch die Bildungskosten gesenkt und mehr
Schilern der Zugang zu Bildung ermdglicht werden, wodurch
lebenslanges Lernen geférdert wird. HolonlQ, ein globales
Marktforschungsunternehmen im Bereich Bildung, rechnet
bis 2025 mit einem starken Anstieg der Ausgaben flr
Bildungstechnologie auf USD 340 Mrd. Risikokapitalgeber
legen bereits in Start-up-Projekte in den USA und Asien an
und haben 2018 Schatzungen zufolge Investitionen in Hohe
von knapp USD 8 Mrd. getatigt — doppelt so viel wie im

Q Keywords siehe Ende Kapitel.
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Revolution der Bildungstechnologie
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Vorjahr. Es ist hier auch bereits zu Bérsengéngen gekom-

men, und grosse Internetfirmen streben eine Ubernahme Mobilgeschéft beglinstigt den Markt fiir Videospiele
solcher Start-up-Unternehmen an. in USD Mrd.
] .. 180
5.4 Spass, Gesundheit und Freizeit
160 20%
Eintritt in die Welt des Social Gaming e
Die jlingeren Generationen sind gesellig und lebensfroh 140 010, %
und tragen somit zur Beliebtheit des Social Gaming bei. :
Das Free-to-Play-Videospiel Fortnite Battle Royale stellt 120 22
diesbeztglich ein Paradebeispiel dar: Es wurde von Epic 23% s
Games, das sich zu 48% im Besitz des chinesischen 100
Unternehmens Tencent befindet, im Herbst 2017 fur PCs
und im Méarz 2018 flir Mobilgerate herausgebracht. Das 80
Spiel erreichte in kirzester Zeit eine Nutzerzahl von 125
Millionen Spielern und ist im Hinblick auf die Nutzerbasis 60
derzeit das beliebteste Spiel. Ein weiteres Beispiel ist
League of Legends von Riot Games, das sich ebenfalls 20
mehrheitlich im Besitz von Tencent befindet. Es ist das
beliebteste Spiel im eSports-Bereich, in dem professionelle o

Spieler in Turnieren gegeneinander antreten. Das Finale der
League of Legends World Championship verzeichnete
Zuschauerzahlen von beinahe 100 Millionen. Im Vergleich
dazu waren es beim Super Bowl 2018 knapp Uber 98
Millionen Zuschauer und bei den finf Spielen der World
Series (Baseball) 2018 im Schnitt 14.3 Millionen Zuschauer.

2017 2018E 2019E 2020E 2021E
B Smartphone M Tablet M Konsole PC (Browser) PC (Box/Download)

Quelle
«Global Games Market Report», vierteljahrliches Update Oktober 2018, Newzoo; Credit Suisse

Die wachsende Beliebtheit der eSports ist ein Beleg fiir den
raschen Wandel, der sich in der Spielebranche von traditio-
nellen Konsolen und Bezahlspielen hin zu Mobile und Social
Gaming vollzieht, was insbesondere dem Einfluss der
Generation Z zu verdanken ist. Der Markt flir mobile Spiele
zielt auf eine gréssere Nutzerbasis ab, indem kostenlose
Spiele Uber grosse Internetplattformen vertrieben werden.
Die Monetarisierung dieser Spiele erfolgt tiber Mikrotransak-
tionen im Spiel, Werbung und den Verkauf von Lizenzrechten
an eSports-Sender. Dartliber hinaus wird der Einbezug
sozialer Aspekte in das Spielerlebnis immer wichtiger.
Unseres Erachtens weisen der Gaming-Markt und eSports
weiterhin ein attraktives Entwicklungspotenzial auf.
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Trotz der zunehmenden Beliebtheit hat Social Gaming auch . .

seine Schattenseiten, so z.B. die Suchtgefahr und die damit Erkenntnisse flr Anleger
verbundenen nachteiligen Auswirkungen auf die Gesund-
heit. Vor diesem Hintergrund riicken die Bemuhungen der
Spieleunternehmen, Risiken mit Bezug zur Suchtgefahr zu
mindern, zunehmend in den Vordergrund. Es ist bereits eine

Zunahme von Zeiterfassungstools zu beobachten. Und auch Hauptnutzniesser dieses flinften Supertrends sind unseres Erachtens:
Technologieunternehmen sehen sich Druck ausgesetzt,

ethisches Design zu verwenden, d.h. den Einsatz psycholo- = Unternehmen mit hohem Score in Bezug auf Umwelt-, soziale
gischer Uberzeugungstechnologien bei von Kindern und Governance-Kriterien (ESG-Kriterien), die Nachhaltigkeit in ihre
genutzten Apps einzuschranken. Strategie integriert haben.

= Unternehmen mit Bezug zu sauberer Energie und Q Smart
Mobility (erneuerbare Energien), fur Digital Natives interessante
Marken (Social-Media-Webseiten, Marktfiihrer im Onlinehandel,
Technologiemarken) und Unternehmen mit Exposure gegentiber
Spass, Gesundheit und Freizeit (Videospiele, eSports, Millennials-
Konsummarken).

Q Bildungstechnologie: Dies ist ein neuer Ansatz zur
Vermittlung von Leminhalten, der sich Digitalisierung
zunutze macht und Personalisierung, Gamification und
Simulation ermdglicht, um Fertigkeiten zu entwickeln, die
nicht automatisiert werden kénnen.

Q Social Gaming: Online-Spiele, die eine soziale Inter-
aktion zwischen den Spielern erméglichen.

Q Smart Mobility: Smart Mobility (intelligente Mobilitét)
bezeichnet saubere und autonome Transportmittel. Hierzu
gehodren Hardware-/Softwareanbieter und -integratoren,
Fuhrparkmanager sowie Ride-Hailing- und -Sharing-
Plattformen.
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Risikowarnung

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

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

Einige der in diesem Bericht behandelten Produkte weisen ein erhohtes Mass an Volatilitét auf. Anlagen mit hoher
Volatilitét konnen plétzlich und in betrachtiichem Umfang an Wert verlieren. In diesem Fall kann es zu Verlusten
kommen, wenn die Anlagen verdussert werden. Derartige Verluste konnen dem Wert der urspriinglichen Anlage
entsprechen. Bei bestimmten Investments konnen die erlittenen Verluste den Wert der urspriinglichen Anlage sogar
Ubersteigen. In einem solchen Fall missen Sie die erlittenen Verluste durch zusatzliche Zahlungen decken. Die
Rendite auf ein Investment kann fluktuieren, deshalb wird gegebenenfalls ein Teil des fur die urspriingliche Anlage
gezahlten Betrags fur die Zahlung der Rendite verwendet. Bestimmte Investments konnen gegebenenfalls nicht ohne
weiteres realisiert werden, und der Verkauf bzw. die Realisierung der betreffenden Instrumente kann sich als schwierig
erweisen. Ebenso kann es sich als schwierig erweisen, zuverlassige Informationen zum Wert eines Investments oder
den damit verbundenen Risiken zu erlangen. Bitte wenden Sie sich bei Fragen an Ihren Kundenberater.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fiir zukiinftige Ergebnisse. Provisionen,
Gebuhren oder andere Kosten sowie Wechselkursschwankungen kénnen die Performance mindern.

Sensitivitat

Die Sensitivitatsanalyse entspricht der Veranderung des Marktwerts (z. B. des Preises) eines Finanzinstruments
bei einer bestimmten Veranderung eines Risikofaktors oder einer Modellannahme. Insbesondere der Marktwert
eines Finanzinstruments wird durch wirtschaftliche, finanzielle und politische Faktoren beeinflusst (u. a. Spot- und
Forward-Zinsen sowie Wechselkurse), ebenso durch Faktoren wie Laufzeit, Marktkonditionen, Volatilitat oder
Bonitat des Emittenten bzw. Referenzemittenten.

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine Garantie fur zukiinftige Ergebnisse. Der Preis und der
Wert der hierin erwahnten Anlagen und alle daraus resultierenden Ertrage kénnen sinken, steigen oder
schwanken. Die Performance in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die kinftige Wertentwicklung. Sind
Anlagen in einer anderen Wéhrung als lhrer Basiswahrung denominiert, konnen Wechselkursschwankungen den
Wert, den Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen. Sie sollten, soweit Sie eine Beratung fur erforderlich
halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser Entscheidung unterstutzen.

Anlagen werden moglicherweise nicht 6ffentlich oder nur an einem eingeschrankten Sekundarmarkt gehandelt.
Ist ein Sekundéarmarkt vorhanden, kann der Kurs, zu dem die Anlagen an diesem Markt gehandelt werden oder
die Liquiditat bzw. llliquiditat des Marktes nicht vorhergesagt werden.

Schwellenmarkte

In Féllen, 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 Schwellenlandern gegrindet, stationiert oder hauptséchlich geschaftlich tatig
sind, Unsicherheiten und Risiken verbunden sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenlandern kénnen als
spekulativ betrachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit hdheren Volatilitat als die der starker entwickelten
Léander der Welt. Anlagen in Schwellenmarkten sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen
Fachleuten getatigt werden, die tiber eigenstandiges Wissen tber die betreffenden Markte sowie die Kompetenz
verfiigen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen bergen, zu beriicksichtigen und abzuwégen und
ausreichende finanzielle Ressourcen zur Verfugung haben, um die erheblichen Risiken des Anlageausfalls solcher
Anlagen zu tragen. Es liegt in lhrer Verantwortung, die Risiken, die sich aus Anlagen in Schwellenmérkten
ergeben, und Ihre Portfolio-Strukturierung zu steuern. Beztiglich der unterschiedlichen Risiken und Faktoren, die
es bei Anlagen in Schwellenmarkten zu bertcksichtigen gilt, sollten Sie sich von Ihren eigenen Beratern beraten
lassen.

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe hangt von der Bonitat des Emittenten bzw. des Garanten ab. Sie kann sich
wahrend der Laufzeit der Anleihe dndern. Bei Insolvenz des Emittenten und/oder Garanten der Anleihe ist die
Anleihe oder der aus der Anleihe resultierender Ertrag nicht garantiert und Sie erhalten die urspringliche Anlage
maéglicherweise nicht oder nur teilweise zuriick.

Offenlegungen
Die Informationen und Meinungen in diesem Bericht wurden von der Abteilung Research der Division International
Wealth Management der CS am angegebenen Datum erstellt und kénnen sich ohne vorherige Mitteilung andern.

Dieses Material kann sich auf zuvor versffentlichte Research-Empfehlungen und Rating-Anderungen beziehen
(manchmal in einer Liste zusammengestellt). Alle Research-Beitrage und -Berichte, die Empfehlungen und
Rating-Anderungen ftir Unternehmen bzw. einzelne Finanzinstrumente beinhalten, sind unter der folgenden Adresse
abrufbar: https://investment.credit-suisse.com
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Die CS lehnt jede Haftung fir Verluste aus der Verwendung dieses Berichts ab, es sei denn, dieser Haftungs-
ausschluss steht im Widerspruch zu einer Haftung, die sich aus bestimmten, fiir die CS geltenden Statuten und
Regelungen ergibt. Dieser Bericht ist kein Ersatz fiir eine unabhangige Beurteilung. Die CS hat moglicherweise eine
Handelsidee zu diesem Wertpapier veréffentlicht oder wird dies méglicherweise in Zukunft tun. Handelsideen sind
kurzfristige Handelsempfehlungen, die auf Marktereignissen und Katalysatoren basieren, wohingegen Unterneh-
mensempfehlungen Anlageempfehlungen darstellen, die auf dem erwarteten Gesamtertrag im 6- bis 12-Monats-Ho-
rizont basieren, geméss der Definition im Disclosure-Anhang. Da Handelsideen und Unternehmensempfehlungen auf
unterschiedlichen Annahmen und Analysemethoden basieren, kénnten die Handelsideen von den Unternehmensemp-
fehlungen abweichen. Ausserdem hat die CS mdglicherweise andere Berichte versffentlicht oder wird méglicherweise
Berichte verdffentlichen, die im Widerspruch zu dem vorliegenden Bericht stehen oder zu anderen Schlussfolgerun-
gen gelangen. Diese Berichte spiegeln die verschiedenen Annahmen, Einschatzungen und Analysemethoden wider,
auf denen sie basieren, und die CS ist in keiner Weise verpflichtet, sicherzustellen, dass der Empfanger Kenntnis von
anderen entsprechenden Berichten erhalt.

Bestéatigung der Analysten

Alle in diesem Bericht aufgefiihrten Analysten bestatigen hiermit, dass die in diesem Bericht gedusserten Ansichten
Uber Unternehmen und deren Wertschriften mit ihren personlichen Ansichten Uber samtliche hier analysierten Un-
ternehmen und Wertschriften Ubereinstimmen. Die Analysten bestatigen dariiber hinaus, dass eine bereits erhaltene
oder zukunftige Vergitung in keiner Art und Weise direkt oder indirekt mit den in diesem Bericht ausgedriickten
Empfehlungen oder Ansichten in Verbindung steht.

Die in diesem Bericht erwahnten Knowledge Process Outsourcing Analysten (KPO-Analysten) sind bei der Credit
Suisse Business Analytics (India) Private Limited angestellt.

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wichtige Information

Der vorliegende Bericht ist nicht fir die Verbreitung an oder die Nutzung durch nattirliche oder juristische Personen
bestimmt, die Burger eines Landes sind oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in
dem die Verbreitung, Veréffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Informationen geltende Gesetze oder
Vorschriften verletzen wiirde oder in dem CS Registrierungs- oder Zulassungspflichten erfillen missten.

In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse AG oder ihre Tochter- und verbundenen
Unternehmen. Weitere Informationen tber die Organisationsstruktur finden sich unter folgender Adresse: https://
www.credit-suisse.com

Distribution von Research-Berichten

Sofern hier nicht anders vermerkt, wurde dieser Bericht von der Schweizer Bank Credit Suisse AG erstellt und
publiziert, die der Zulassung und Regulierung durch die Eidgenéssische Finanzmarktaufsicht untersteht. Australien:
Dieser Bericht wird von der Credit Suisse AG, Sydney Branch (CSSB) (ABN 17 061 700 712 AFSL 226896),
ausschliesslich an «Wholesale»-Kunden, definiert nach s761G des Corporations Act 2001, verteilt. CSSB tibernimmt
keine Gewahr, noch macht sie Zusicherungen zur Wertentwicklung der in diesem Bericht erwahnten Finanzprodukte.
Bahrain: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse AG, Bahrain Branch, verteilt, die tber eine Zulassung der Central
Bank of Bahrain (CBB) als Investment Business Firm Category 2 verfigt und von dieser reguliert wird. Verbundene
Finanzdienstleistungen oder Finanzprodukte werden nur professionellen Kunden und akkreditierten Anlegern gemass
der Definition der CBB angeboten und sind nicht fiir andere Personen gedacht. Die Adresse der Credit Suisse

AG, Bahrain Branch, lautet Level 21-22, East Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama, Kénigreich Bahrain.
Deutschland: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Deutschland) Aktiengesellschaft, die

von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht («BaFin») zugelassen ist und reguliert wird. DIFC: Diese
Informationen werden von der Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt. Credit Suisse AG (DIFC Branch) verfiigt
Uber eine ordnungsgeméasse Lizenz der Dubai Financial Services Authority (DFSA) und steht unter deren Aufsicht.
Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen in diesem Zusammenhang richten sich ausschliesslich an professionelle
Kunden oder Vertragsparteien gemass Definition der DFSA und sind fir keinerlei andere Personen bestimmt. Die Ad-
resse der Credit Suisse AG (DIFC Branch) lautet Level 9 East, The Gate Building, DIFC, Dubai, Vereinigte Arabische
Emirate. Frankreich: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Succursale en France («franzosi-
sche Zweigniederlassungp) veréffentlicht, die eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem
ordnungsgemass zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet,
L-2180 Luxemburg. Die franzésische Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen
Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und den beiden franzésischen Aufsichts-
behérden Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) und Autorité des Marchés Financiers. Guernsey:
Dieser Bericht wird von Credit Suisse AG Guernsey Branch, einer Zweigstelle der Credit Suisse AG (Kanton Zurich),
mit Sitz in Helvetia Court, Les Echelons, South Esplanade, St Peter Port, Guernsey, vertrieben. Credit Suisse AG
Guernsey Branch wird zu 100% von der Credit Suisse AG gehalten und von der Guernsey Financial Services Com-
mission Uberwacht. Exemplare der letzten Abschliisse werden auf Wunsch bereitgestellt. Hongkong: Der vorliegende
Bericht wird in Hongkong von der Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, vertrieben. Die Credit Suisse AG, Hong
Kong Branch, ist als «Authorized Institution» der Aufsicht der Hong Kong Monetary Authority unterstellt, ist ein
eingetragenes Institut nach Massgabe der «Securities and Futures Commission» und wurde gemass Section 16 des
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«Code of Conduct for Persons Licensed by or Registered with the Securities and Futures Commission» gegriindet.
Der Inhalt dieses Berichts wurde nicht von aufsichtsrechtlichen Behorden in Hongkong gepriift. Seien Sie vorsichtig
in Zusammenhang mit allen Angeboten. Wenn Sie Zweifel bezliglich des Inhalts dieser Unterlagen hegen, sollten Sie
sich an einen Berater wenden. Werbung, Aufforderungen oder Unterlagen in Zusammenhang mit diesem Produkt,
die sich an die Offentlichkeit in Hongkong wenden oder deren Inhalt der Offentlichkeit in Hongkong zugénglich sein
oder von der Offentlichkeit in Hongkong gelesen werden kénnte (sofern ihr dies nicht von den Wertpapiergesetzen
von Hongkong erlaubt ist) sind verboten und niemand darf diese Unterlagen herausgegeben haben oder zum Zweck
der Herausgabe besessen haben oder herausgeben oder zum Zweck der Herausgabe besitzen, ob in Hongkong
oder anderweitig, ausser an Orten, an denen dieses Produkt nur Personen ausserhalb Hongkongs angeboten oder
fiir sie gedacht ist oder sich nur an professionelle Investoren gemas der Securities and Futures Ordinance (Cap.
571) von Hongkong und allen darin enthaltenen Vorschriften richtet. Indien: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt
durch die Credit Suisse Securities (India) Private Limited (CIN-Nr. U67 120MH1996PTC104392), die vom Securities
and Exchange Board of India als Researchanalyst (Registrierungsnr. INH 000001030), als Portfoliomanager
(Registrierungsnr. INPOO0002478) und als Borsenmakler (Registrierungsnr. INB230970637; INF230970637;
INBO10970631; INFO10970631) unter der folgenden Geschaftsadresse beaufsichtigt wird: 9th Floor, Ceejay
House, Dr.A.B. Road, Worli, Mumbai - 18, Indien, Telefon +91-22 6777 377. ltalien: Dieser Bericht wird in Italien
von der Credit Suisse (ltaly) S.p.A., einer gemass italienischem Recht gegriindeten und registrierten Bank, die der
Aufsicht und Kontrolle durch die Banca d'ltalia und CONSOB untersteht, verteilt. Japan: Dieser Bericht wird von
Credit Suisse Securities (Japan) Limited, Financial Instruments Dealer, Director-General of Kanto Local Finance
Bureau (Kinsho) No.66, Mitglied der Japan Securities Dealers Association, Financial Futures Association of Japan,
Japan Investment Advisers Association und Type Il Financial Instruments Firms Association, ausschliesslich in Japan
verteilt. Credit Suisse Securities (Japan) Limited wird diesen Bericht nicht ausserhalb Japans verteilen oder in Lander
ausserhalb Japans weiterleiten.

Katar: Diese Information wird von der Credit Suisse (Qatar) L.L.C verteilt, die tiber eine Bewilligung der Aufsichts-
behérde fur den Finanzplatz Katar (QFCRA) verfiigt und von dieser ordnungsgeméss reguliert wird (QFC-Lizenz

Nr. 00005). Alle Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen im Zusammenhang mit diesem Bericht sind nur fiir
Geschaftskunden oder Vertragspartner (wie von der QFCRA definiert) zugénglich. Zu dieser Kategorie gehdren auch
Personen mit einem Nettovermdgen von tiber QR 4 Mio., die eine Einstufung als Geschéftskunden wiinschen und die
Uber gentigend Kenntnisse, Erfahrung und Verstandnis des Finanzwesens verfiigen, um sich an solchen Produkten
und/oder Dienstleistungen zu beteiligen. Aus diesem Grund durfen andere Arten von Personen diese Informationen
weder erhalten noch sich darauf verlassen. Da dieses Produkt/diese Dienstleistung nicht am Finanzplatz Katar regist-
riert ist und von der QFCRA nicht beaufsichtigt wird, tibermimmt die QFCRA keine Verantwortung fiir die Prifung oder
Verifizierung eines Prospekts oder anderer Dokumente in Zusammenhang mit diesem Produkt/dieser Dienstleistung.
Aus diesem Grund hat die QFCRA diese Informationen oder andere verbundene Dokumente nicht gepriift oder ge-
nehmigt oder Massnahmen getroffen, die in diesem Dokument dargelegten Informationen zu verifizieren, und ist dazu
auch nicht verpflichtet. Anleger, die in dieses Produkt/diese Dienstleistung investieren, verfligen méglicherweise nicht
Uber die gleichen Informationen, die sie zu einem am Finanzplatz Katar registrierten Produkt/einer am Finanzplatz Ka-
tar registrierten Dienstleistung erhalten wiirden. Das Produkt/die Dienstleistung, auf das/die sich diese Informationen
beziehen, kann illiquid und/oder Gegenstand von Beschrankungen beim Wiederverkauf sein. Das Beschreiten des
Rechtswegs in Bezug auf das Produkt/die Dienstleistung und die damit verbundenen Personen kann Beschrankun-
gen unterliegen oder schwierig sein und muss mdglicherweise in einem Land ausserhalb des Finanzplatzes Katar
erfolgen. Kunftige Kaufer dieses angebotenen Produkts/dieser angebotenen Dienstleistung sollten ihre eigenen
Due-Diligence-Priifungen zu dem Produkt/der Dienstleistung durchfthren. Falls Sie den Inhalt dieser Broschure
nicht verstehen, sollten Sie einen autorisierten Finanzberater hinzuziehen. Libanon: Der Vertrieb des vorliegenden
Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL (CSLF), ein Finanzinstitut, das durch die Central
Bank of Lebanon (CBL) reguliert wird und unter der Lizenzierungsnummer 42 als Finanzinstitut eingetragen ist. Fr
die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL gelten die gesetzlichen und regulatorischen Bestimmungen der CBL sowie
die Gesetze und Entscheidungen der Capital Markets Authority of Lebanon (CMA). Die CSLF ist eine Tochtergesell-
schaft der Credit Suisse AG und gehért zur Credit Suisse Group (CS). Die CMA tbernimmt keinerlei Verantwortung
fuir die im vorliegenden Bericht enthaltenen inhaltlichen Informationen, wie z.B. deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit.
Die Haftung fur den Inhalt dieses Berichts liegt beim Herausgeber, seinen Direktoren oder anderen Personen, wie
2.B. Experten, deren Meinungen mit ihrer Zustimmung Eingang in diesen Bericht gefunden haben. Dariiber hinaus
hat die CMA auch nicht beurteilt, ob die hierin erwahnten Anlagen fur einen bestimmten Anleger oder Anlegertyp
geeignet sind. Anlagen in Finanzméarkte kénnen mit einem hohen Ausmass an Komplexitat und Risiko einhergehen
und sind moglicherweise nicht fir alle Anleger geeignet. Die CSLF prift die Eignung dieser Anlage auf Basis von
Informationen, die der Anleger der CSLF zugestellt hat, und in Ubereinstimmung mit den internen Richtlinien und
Prozessen der Credit Suisse. Es gilt als vereinbart, dass samtliche Mitteilungen und Dokumentationen der CS und/
oder der CSLF in Englisch erfolgen bzw. abgefasst werden. Indem er einer Anlage in das Produkt zustimmt, bestatigt
der Anleger, dass er gegen die Verwendung der englischen Sprache nichts einzuwenden hat. Luxemburg: Dieser
Bericht wird veréffentlicht von Credit Suisse (Luxembourg) S.A., einem ordnungsgemass zugelassenen Kreditinstitut
im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Credit Suisse (Luxem-
bourg) S.A. unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance
du Secteur Financier (CSSF). Niederlande: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Netherlands
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Branch («niederlandische Zweigniederlassung») veréffentlicht, die eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg)
S.A. ist, einem ordnungsgeméss zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5,
rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die niederldndische Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht
der luxemburgischen Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und der niederlandi-
schen Aufsichtsbehérde De Nederlansche Bank (DNB) sowie der niederlandischen Marktaufsicht Autoriteit Financiéle
Markten (AFM). Mexiko: Banco Credit Suisse (México), S.A., Institucion de Banca Muiltiple, Grupo Financiero Credit
Suisse (México) and C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. («Credit Suisse Mexico»). Dieses Dokument dient
ausschliesslich zu Informationszwecken und stellt keine Empfehlung, Beratung oder Einladung zur Durchfiihrung
einer Transaktion dar und ersetzt nicht die direkte Kommunikation mit lhrem Kundenberater bei der Credit Suisse
Mexiko vor der Ausfiihrung einer Finanzinvestition. Die Personen, die dieses Dokument ausgearbeitet haben, erhalten
von keinem anderen Unternehmen der Credit Suisse Group als demjenigen, das sie beschaftigt, eine Zahlung oder
Vergutung. Die Prospekte, Angebotsunterlagen, Termsheets, Anlagestrategien, Jahresberichte und periodischen
Finanzinformationen enthielten nitzliche Informationen fiir Anleger. Diese Dokumente sind kostenlos erhaltlich, direkt
beim Emittenten von Wertpapieren und bei Anlagefondsmanagern oder auf der Wertpapier- und Borsen-Webseite
sowie bei lhrem Kundenberater bei der Credit Suisse Mexiko. Die hierin enthaltenen Informationen ersetzen nicht die
Kontoausztiige, den INFORME DE OPERACIONES und/oder Bestatigungen, die Sie von der Credit Suisse Mexico
gemass den fir Finanzinstitute und andere Personen, die Wertpapierdienstleistungen erbringen, geltenden allge-
meinen Regeln erhalten. C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. ist ein nach dem Securities Market Law («LMV»)
ordnungsgemass eingetragener Anlageberater, der bei der National Banking and Securities Commission (<CNBV»)
unter der Folionummer 30070 registriert ist und daher keine Bank ist, weder zur Entgegennahme von Einlagen noch
zur Verwahrung von Wertpapieren berechtigt ist und nicht der Grupo Financiero Credit Suisse (México), S.A. de C.V.
angehdrt. Gemass den Bestimmungen des LMV ist die C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. kein unabhangiger
Anlageberater gemass ihrer Beziehung zur Credit Suisse AG, einem auslandischen Finanzinstitut, und ihrer indirekten
Beziehung zur Grupo Financiero Credit Suisse (Mexiko), S.A. de C.V. Die Personen, die dieses Dokument erstellt
haben, erhalten von keinem anderen Unternehmen der Credit Suisse Group als demjenigen, das sie beschaftigt, eine
Zahlung oder Vergtitung.

(Distribution von Research-Berichten)

Osterreich: Dieser Bericht wird von CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A. Zweigniederlassung Osterreich («Sster-
reichische Zweigniederlassung») verdffentlicht, die eine Niederlassung von CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A.
ist, einem ordnungsgeméss zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue
Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die osterreichische Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der
luxemburgischen Aufsichtsbehorde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), 283, route d'Arlon,
L-2991 Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg und der ésterreichischen Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA),
Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Wien, Osterreich. Portugal: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A.,
Sucursal em Portugal («portugiesische Zweigniederlassungy) veréffentlicht, die eine Niederlassung von Credit Suisse
(Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsgeméss zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter
der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die portugiesische Zweigniederlassung unterliegt der pru-
dentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF)
und der portugiesischen Aufsichtsbehérde Comiss@o do Mercado dos Valores Mobiliarios (CMVM). Saudi-Arabien:
Diese Informationen werden von der Credit Suisse Saudi Arabia (CR Number 1010228645) verteilt, die von der
saudi-arabischen Aufsichtsbehérde (Saudi Arabian Capital Market Authority) gemass der Lizenz Nr. 08104-37 vom
23.03.1429 d. H. bzw. 21.03.2008 n. Chr. ordnungsgeméss 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. Singapur: Dieser Bericht wurde zur Verteilung in Singapur ausschliesslich an
institutionelle Anleger, zugelassene Anleger und erfahrene Anleger (wie jeweils in den Financial Advisers Regulations
definiert) erstellt und herausgegeben. Die Credit Suisse AG, Singapore Branch, ist geméss den Bestimmungen

der Vorschrift 32C der Financial Advisers Regulations berechtigt, Berichte, die durch ihre auslandischen oder
verbundenen Unternehmen erstellt wurden, zu verteilen. Fiir Fragen, die sich aus diesem Bericht ergeben oder die
damit in Verbindung stehen, wenden sich Leser aus Singapur bitte an die Credit Suisse AG, Singapore Branch,
unter +65-6212-2000. In Bezug auf Finanzberatungsdienstleistungen, die Sie von der Credit Suisse AG, Singapore
Branch, erhalten, entbindet Ihr Status als institutioneller Anleger, zugelassener Anleger oder erfahrener Anleger die
Credit Suisse AG, Singapore Branch, von der Verpflichtung bestimmte Anforderungen des Financial Advisers Act,
Chapter 110 in Singapur (das «FAA»), der Financial Advisers Regulation sowie der entsprechenden Hinweise und
Richtlinien, die hierzu erlassen wurden, zu erflllen. Spanien: Dieser Bericht wird in Spanien von der Credit Suisse AG,
Sucursal en Espafia, einem Unternehmen, das bei der Comisién Nacional del Mercado de Valores eingetragen ist,
verteilt. Tuirkei: Die hierin enthaltenen Anlageinformationen, Anmerkungen und Empfehlungen fallen nicht unter die
Anlageberatungstatigkeit. Die Anlageberatungsleistungen fir Kunden werden in massgeschneiderter Form von den
dazu berechtigten Instituten erbracht, und zwar unter Berticksichtigung der jeweiligen Risiko- und Ertragspraferenzen
der Kunden. Die hierin enthaltenen Kommentare und Beratungen sind hingegen allgemeiner Natur. Die Empfeh-
lungen sind daher mit Blick auf Ihre finanzielle Situation oder Ihre Risiko- und Renditepraferenzen méglicherweise
nicht geeignet. Eine Anlageentscheidung ausschliesslich auf Basis der hierin enthaltenen Informationen resultiert
maéglicherweise in Ergebnissen, die nicht Ihren Erwartungen entsprechen. Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch
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Credit Suisse Istanbul Menkul Degerler Anonim Sirketi, die vom Capital Markets Board of Turkey beaufsichtigt wird
und ihren Sitz an der folgenden Adresse hat: Yildirim Oguz Goker Caddesi, Maya Plaza 10th Floor Akatlar, Besiktas/ I m p reSSU m
Istanbul-Turkey. Vereinigtes Konigreich: Dieser Bericht wurde von der Credit Suisse (UK) Limited und der Credit Su-
isse Securities (Europe) Limited herausgegeben. Die Credit Suisse Securities (Europe) Limited und die Credit Suisse
(UK) Limited verfigen beide tiber eine Zulassung der Prudential Regulation Authority und stehen unter der Aufsicht
der Financial Conduct Authority und Prudential Regulation Authority. Sie sind der Credit Suisse zugehérige, aber
rechtlich unabhangige Gesellschaften. Der Schutz privater Kunden durch die Financial Conduct Authority und/oder
Prudential Regulation Authority gilt nicht fiir Investments oder Dienstleistungen, die durch eine Person ausserhalb
des Vereinigten Konigreichs angeboten werden. Das Financial Services Compensation Scheme gilt nicht, wenn der
Emittent seine Verpflichtungen nicht erflillt. Sofern es im Vereinigten Kénigreich verteilt wird oder zu Auswirkungen

im Vereinigten Kénigreich fiihren kénnte, stellt dieses Dokument eine von der Credit Suisse (UK) Limited genehmigte
Finanzwerbung dar. Die Credit Suisse (UK) Limited ist durch die Prudential Regulation Authority zugelassen und wird
hinsichtlich der Durchfiihrung von Anlagegeschaften im Vereinigten Konigreich durch die Financial Conduct Authority
und die Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der eingetragene Geschéftssitz der Credit Suisse (UK) Limited
ist Five Cabot Square, London, E14 40R. Bitte beachten Sie, dass die Vorschriften des britischen Financial Services
and Markets Act 2000 zum Schutz von Privatanlegern fiir Sie nicht gelten und dass Sie keinen Anspruch auf Ent-
schadigungen haben, die Anspruchsberechtigten («Eligible Claimants») im Rahmen des britischen Financial Services
Compensation Scheme maéglicherweise zur Verfligung gestellt werden. Die steuerliche Behandlung hangt von der
individuellen Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich kiinftig &ndern.

USA: WEDER DIESER BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DURFEN IN DIE VEREINIGTEN STAATEN VERSANDT,

DORTHIN MITGENOMMEN ODER AN US-PERSONEN ABGEGEBEN WERDEN. (IM SINNE DER REGULIERUNG . .

S DES US SECURITIES ACT VON 1933, IN SEINER GULTIGEN FASSUNG). RedaktlonSIGItung
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