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Editorial

Sehr geehrte Leserinnen und Leser

Im Jahr 2020 ist der Schweizer Detailhandel richtiggehend durchgertittelt worden. Die COVID-19-
Pandemie und die Massnahmen zu ihrer Einddmmung — insbesondere der Lockdown von Mitte
Mérz bis Mitte Mai — hatten markante Konsequenzen fir die Umsatz- und Gewinnentwicklung in
der Branche. Ruckblickend Uberraschten einige Sektoren allerdings positiv, auch wenn mehrere
durch die Coronakrise hart getroffen wurden. Insgesamt kénnen wir fiir den Schweizer Detailhan-
del trotzdem eine positive Bilanz ziehen. Dazu beigetragen haben unter anderem die temporare
Schliessung der Grenzen und der Gastronomiebetriebe. Im Riickblick ab S. 6 lesen Sie, wie auch
der erstarkte Inlandtourismus und ein gewisser Nachholkonsum, der auf den Lockdown folgte, die
Umsatze im Detailhandel gesttitzt haben.

Allerdings waren die Detailhandler 2020 stark gefordert, unter anderem weil Schutzkonzepte in
ihren stationdren Geschaften umgesetzt werden mussten. Welche Anpassungen Retailer weltweit
in diesem Zusammenhang vorgenommen haben und wie hoch die Chancen stehen, dass sie ei-
nige der eingeflhrten Veranderungen auch in Zukunft beibehalten werden, erfahren Sie in unse-
rem Artikel «Der Handel zwischen Krisen-, Experiment- und Angriffsmodus» (vgl. S. 17).

Neben Anpassungen innerhalb der Geschéfte durften auch Anpassungen in der Arbeitswelt Be-
stand haben, insbesondere die breitere Nutzung des Homeoffice. Dank der positiven Erfahrungen,
die viele Unternehmen im Zuge der Empfehlung des Bundesrats wahrend des Lockdowns und
danach mit Homeoffice gemacht haben, dirfte diese Arbeitsform auch in Zukunft rege genutzt
werden. Insofern erwies sich die COVID-19-Pandemie als Beschleuniger des Trends hin zu flexib-
leren Arbeitsformen. Fir den Detailhandel ist diese Entwicklung insofern wichtig, als dass sie ei-
nen grossen Einfluss auf die Mobilitat der Konsumenten und somit auf die Passantenstrome ha-
ben kann. Im Fokusteil ab S. 9 zeigen wir mittels eines quantitativen Modells, wie sich die Fuss-
ganger- und Autoinsassenfrequenzen wahrend des Lockdowns verdndert haben. Mithilfe einer
Szenarioanalyse ermitteln wir anschliessend, wie Fussganger- und Autoinsassenfrequenzen aus-
sehen konnten, wenn auch in Zukunft ein héherer Prozentsatz der Beschéftigten im Homeoffice
arbeitet. Im Zentrum stehen dabei die Auswirkungen fiir Detailhéndler und ihr Filialnetz.

Zum Jahreswechsel von 2020 zu 2021 ist die Unsicherheit im Detailhandel weiterhin hoch. Dies
zeigen auch die Ergebnisse der Expertenbefragung von Fuhrer & Hotz (vgl. S. 24). Trotz der
jungsten positiven Entwicklung bei den Impfstoffen gehen unsere Prognosen fur das Jahr 2021
davon aus, dass die COVID-19-Pandemie das Konsumverhalten auch zu Beginn des Jahres
merklich beeinflussen wird. In einigen Belangen werden die Auswirkungen gar noch etwas langer
anhalten. Was das konkret fur die Umsatzentwicklung im Schweizer Detailhandel bedeuten
konnte, lesen Sie im Ausblick ab S. 21.

Wir wiinschen lhnen eine anregende Lektire und einen guten und gesunden Start ins Jahr 2021,

/ o ﬂ-.,u- Aolfe

Albert Angehrn Oliver Adler
Leiter Large Swiss Corporates Chefékonom Schweiz
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Management Summary

Insgesamt profitierte
der Detailhandel von
der COVID-19-
Pandemie

Verandertes
Mobilitatsverhalten
wahrend des
Lockdowns trifft
Detailhandel

Hoéhere Homeoffice-
Anteile
beeintrachtigen
landliche Gegenden
weniger als
stadtische

Lockdown férderte
kontaktlose Pick-up-
Lésungen und
Bezahlprozesse

Onlinehandel hat
stark profitiert

2021: Foodhandel mit
Umsatzriickgang von
6%, Non-Food wird

weiter zulegen (+2%)

Unsicherheit zeigt
sich in Prognosen der
Umfrageteilnehmer

Nach dem Ausbruch der globalen COVID-19-Pandemie haben sich die Detailhandelsumsatze der
verschiedenen Segmente ganz unterschiedlich entwickelt. W&hrend der Food-Detailhandel stark
profitieren konnte, brachen die Umsétze der meisten Non-Food-Bereiche infolge des Lockdowns
ein. Ab Mitte Mai setzte dann ein gewisser Nachholkonsum ein, der die Umséatze im Non-Food-
Detailhandel stutzte. Auch der erstarkte Inlandtourismus im Sommer und Herbst trug seinen Teil
zur positiven Umsatzentwicklung bei. Einzig das Bekleidungs- und Schuhsegment konnte von die-
sen Effekten nicht profitieren. Die riicklaufige Umsatzentwicklung der letzten Jahre setzte sich
2020 auch nach uberstandenem Lockdown fort.

Der Lockdown beeintrachtigte nicht nur den Geschéaftsgang der Non-Food-Filialen, die voriiberge-
hend schliessen mussten. Die Auswirkungen waren je nach Lage auch fir Lebensmittelhandler
splrbar. Hierbei kristallisierte sich das veranderte Mobilitatsverhalten der Konsumenten als Treiber
heraus. Unsere Modellberechnungen haben ergeben, dass sich die Fussgangerfrequenzen auf-
grund der erhdhten Homeoffice-Anteile und der zeitweisen Schliessung der Ausbildungsstatten
wahrend des Lockdowns um bis zu 80% in stadtischen und um bis zu 60% in 1&ndlichen Gebieten
verringert haben.

Wir gehen davon aus, dass erhéhte Homeoffice-Anteile auch in Zukunft Einfluss auf die Mobilitat
der Konsumenten ausiben werden. Auf Basis einer Szenarioanalyse ermitteln wir die Konsequen-
zen dieser zu erwartenden Entwicklung fir das Filialnetz Schweizer Detailhéndler. Fussgéngerfre-
quenzen durften demnach um 5% bis 30% abnehmen, wobei stadtische Gebiete starker betroffen
sein werden als landliche. Innerhalb der Stadte ist der Riickgang der Frequenzen in Quartieren, in
denen besonders viele Biros angesiedelt sind, und in Mischgebieten deutlich ausgepragter als in
Wohnquartieren. Letztere gehéren zusammen mit den landlichen Regionen zu den am wenigsten
betroffenen Gegenden.

Da Frequenzen fur Stationarhéndler zu den wichtigsten Treibern gehéren, wurden infolge des
Lockdowns verschiedene Massnahmen getroffen. Global betrachtet legten Detailhandler das
Hauptschwergewicht auf Service und Dienstleistung. Hervorzuheben dabei sind Massnahmen zum
Schutz der Gesundheit von Kunden und Mitarbeitenden mithilfe von neuen, vorzugsweise kontakt-
losen Pick-up-Lésungen. Auch dem reibungs- und kontaktlosen Bezahlprozess wurde viel Auf-
merksamkeit geschenkt. In Anbetracht der Umstande intensivierten Handler ihre Aktivitaten im
Bereich Online oder Omnichannel.

Der Onlinehandel diirfte gemass unseren Schétzungen 2020 einen Umsatzsprung von rund 55%
erreichen. Treiber dieser Entwicklung waren die Schliessung der stationaren Non-Food-Ge-
schéfte, der Nachholkonsum und die Tatsache, dass viele Neukunden im Friihjahr positive Erfah-
rungen mit Onlineshopping gemacht haben durften und mindestens einen Teil ihrer Einkaufe wei-
terhin Uber diesen Kanal tatigen. Gemass unseren Berechnungen konnte Zalando Schweiz von
diesem Boom nicht profitieren und musste im Vergleich zum Vorjahr einen Umsatzriickgang hin-
nehmen.

Da die Lage auf dem Arbeitsmarkt 2021 angespannt bleiben dirfte, erscheinen uns Umsatzim-
pulse seitens Kaufkraft oder Zuwanderung unwahrscheinlich. Zudem haben die Umsatzzahlen
2020 die Messlatte in vielen Segmenten sehr hoch angesetzt. Diesen Basiseffekt wird insbeson-
dere der Foodhandel zu splren bekommen (Prognose 2021: -6%). Der Umstand, dass die Ef-
fekte der COVID-19-Pandemie noch fir einige Monate Bestand halten durften und sich das Kon-
sumverhalten nur langsam normalisieren wird, sollte dafiir den Non-Food-Bereich stiitzen. Zusam-
men mit der prognostizierten Erholung im Bekleidungs- und Schuhsegment sollte dies 2021 zu
einem Non-Food-Umsatzwachstum von 2% fihren.

Die zurzeit sehr hohe Unsicherheit zeigt sich in den Umfrageresultaten von Fuhrer & Hotz. Mit
51% erwartet im Jahr 2021 ein vergleichsweise tiefer Anteil der Befragten ein Umsatzwachstum
gegeniber dem Vorjahr. Beim Gewinn sind die Befragten noch etwas zurtickhaltender. Bloss
40% gehen von einer Gewinnsteigerung im Jahr 2021 aus.
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Rackblick 2020

Im Banne des Coronavirus

Detailhandel 2020 auf
Achterbahnfahrt

Lockdown eliminierte
Konkurrenz fiir
Foodhandel

Rekordeinbruch der
Non-Food-Umsétze
wahrend des

Die Coronakrise hat den Schweizer Detailhandel unterschiedlich getroffen. Wahrend
das Foodsegment vom temporaren Wegfall der Konkurrenz durch Bars, Restaurants
und den Einkaufstourismus profitierte, erlitt der Non-Food-Handel zeitweise starke
Umsatzeinbussen. Unter dem Strich war die Bilanz fiir den Gesamtdetailhandel positiv.

Der Ausbruch der globalen COVID-19-Pandemie und die damit verbundenen Schutzmassnahmen
fuhrten dazu, dass das Jahr 2020 fir den Schweizer Detailhandel einer Achterbahnfahrt glich.
Grob Iasst sich das Jahr in vier Phasen gliedern. Wahrend die Pandemie in Asien und allen voran
China Ende 2019 und Anfang 2020 gewisse Teile der Volkswirtschaft lahmlegte, verlief das 6f-
fentliche Leben in der Schweiz im Januar und Februar noch weitgehend normal. Die Schweizer
Detailhandelsumséatze haben sich in dieser ersten Phase denn auch ziemlich stabil und in Einklang
mit dem Vorjahr entwickelt (vgl. Abb.1). Die gegen Ende Februar steigenden Fallzahlen in Italien
und der erste bestatigte Corona-Fall in der Schweiz am 24. Februar haben einige Konsumenten
zu Hamsterkdufen animiert. Letzteres hat im Februar wohl mitunter zum geringen Umsatzwachs-
tum im Food-Segment beigetragen. Dieser Umsatzanstieg war schlussendlich nur ein kleiner Vor-
geschmack auf die Folgemonate.

Am 16. Marz 2020 wurde die Schliessung der Grenzen, aller Bars und Restaurants sowie weitge-
hender Teile des Non-Food-Detailhandels durch den Bundesrat beschlossen. Damit |autete die
Landesregierung die zweite Phase ein, welche die verschiedenen Segmente nicht unterschiedli-
cher hatte treffen kdnnen. Fir den Food-Detailhandel waren dies insofern erfreuliche Nachrich-
ten, als dass die Konkurrenz durch Bars und Restaurant als auch durch Einkaufstourismus auf ei-
nen Schlag wegfiel. Im Méarz, April und Mai betrug das Umsatzplus im Food- und Near-Food-Seg-
ment im Vergleich zu den Vorjahresmonaten jeweils ca. 20% (vgl. Abb. 2). Nachdem Gastrono-
mieunternehmen ihren Betrieb ab dem 11. Mai wieder aufnehmen durften und die Landesgrenzen
ab dem 15. Juni geéffnet wurden, kamen die Food-Umsétze wieder leicht zuriick. In der dritten
Phase Uber den Sommer hinweg bewegten sie sich aber weiterhin tiber dem Vorkrisenniveau.

Im Non-Food-Bereich hingegen hat der Ausfall des stationdren Verkaufskanals in der zweiten
Phase von Mitte Méarz bis Mitte Mai zu einem historischen Einbruch der Umsatze im Méarz (-21%
ggu. Vorjahr) und April (-<40% ggt. Vorjahr) gefiihrt (vgl. Abb. 2). Im Mai haben das gute Wetter

Lockdowns und der Nachholeffekt nach der Wiedereréffnung vor allem bei DIY/Garten/Autozubehdr sowie im
Freizeitsegment einen Boom ausgeldst, was in rekordhohen Umsatzzunahmen von fast 58% und
45% mindete. Auch Personal Care und Gesundheit (10%), Haushalt und Wohnen (17%) und
Heimelektronik (13%) haben sich ab Mitte Monat stark entwickelt. Insgesamt verhalf dies dem
Non-Food-Segment zu einem Umsatzplus im Mai von 23%. Auch wahrend der dritten Phase ha-
ben sich die oben erwdhnten Bereiche gut entwickelt, was zu einer positiven Bilanz fiir das Ge-
samtsegment wéhrend der Sommermonate geflhrt hat.
Abb.1: Jahresverlauf 2020 in vier Phasen Abb. 2: DIY/Garten und Freizeit mit Rekord-Umsatzspriingen im Mai
Nominale Detailhandelsumsétze, indexiert (Jan 2012 = 100) und saisonbereinigt Nominale Detailhandelsumsétze, saisonbereinigt, ggu. Vorjahr
—Total —Food/Near-Food —Non-Food Jan. 2020 mFeb. 2020  mMar. 2020 Apr. 2020 m Mai 2020
160 mJuni 2020 Jul 2020 Aug. 2020 Sep. 2020 Okt. 2020
140 50% 1
190 / 0% L‘JL‘lh‘-I"-L‘Il‘ -_'—IL'—[L
-50%
100 AN 0
-100%
80 =l g gl 2 =z 5§ = 5 %
c 8 8 2 323 £ £ 3 0@
60 5§ & 2 8% = 3§ %
N z = ® 55 2 £ E:
20 Phase 1 Phase 2 Phase 3 Phase 4 k| 32 98 % £ =
= = @ 5 2
(p\g QO\Q qQ\Q qo\@ ()9(79 {)/O(LQ (9@0 (909. 0(}6‘ QQ’Q. s (9(79 @009 q&s 3 _{E éﬂ
QAR Y Ao s < > S M O R AR >
RO T o T ¢ W T N T N ¥ e O z

Quelle: GfK, Credit Suisse
Letzter Datenpunkt: 10.2020

Quelle: GfK, Credit Suisse
Letzter Datenpunkt: 10.2020
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Bekleidung: Umsatz-
einbussen von bis zu
75% wahrend des
Lockdowns

Bekleidungssegment
leidet auch nach
Lockdown

Personal Care und
Gesundheit profitiert
von zweiter
Infektionswelle

Uber ein Drittel der
Detailhandels-
beschéftigten
zeitweise in
Kurzarbeit

Einzig das Bekleidungs- und Schuhsegment konnte nach der Aufhebung der Restriktionen Mitte
Mai nicht wieder an Fahrt gewinnen. Wahrend des Lockdowns fielen die Umsatze im Vergleich
zum Vorjahr im Marz um rund 50% und im April sogar um fast 75%. Eine naheliegende Erklarung
fr diese starken Einbussen liegt darin, dass die Umstellung auf den Onlinekanal wahrend des
Lockdowns wohl dazu gefiihrt hat, dass ein Grossteil der Umsétze ins Ausland abgeflossen ist
(vgl. Onlinehandel S. 20). Bei den anderen Non-Food-Segmenten durfte dies in einem kleineren
Ausmass der Fall gewesen sein, was es ihnen erlaubte, einen grésseren Teil der entgangenen
stationaren Umsétze iber den Onlinehandel einzunehmen.

Von dem in den anderen Segmenten beobachteten Nachholkonsum hat der Bekleidungs- und
Schuhhandel auch nach der Wiederer6ffnung nicht profitieren kénnen. Von Mai bis Oktober hat er
jeweils ein Umsatzminus von 5% bis 7% im Vergleich zum Vorjahr verbucht. Die Grinde dafur
sind vielfaltig. Einerseits durften einige der Online-Neukunden auch nach dem Lockdown vermehrt
auf diesen Kanal zurlickgreifen. Andererseits féllt der Bedarf an Abend- und Eventgarderobe
durch die Absage vieler Anlasse geringer aus. Auch die Nachfrage nach tendenziell eher teurer
Burobekleidung durfte infolge des verbreiteteren Homeoffice abgenommen haben (vgl. Fokus ab
S. 9). Die konstanten Umsatzeinbussen der letzten Jahre weisen zudem auf bereits vorhandene
strukturelle Probleme hin.

Wiahrend der Bekleidungs- und Schuhhandel also auf der Stelle getreten ist, haben sich die weite-
ren Segmente nach dem Ausbruch der zweiten Infektionswelle im Herbst in eine vierte Phase be-
geben. Hervorzuheben sind dabei erneut der Food-/Near-Food-Handel sowie der Bereich Perso-
nal Care und Gesundheit — Segmente, die direkt von den Schutzmassnahmen profitieren. Limi-
tierte Offnungszeiten, Einschrénkungen der Gasteanzahl und die erhdhte Ansteckungsgefahr im
Gastgewerbe haben den Lebensmittelhdndlern in die Karten gespielt. Die erhdhte Nachfrage nach
Hygieneartikeln und Préparaten zur Immunsystemstarkung hat sich hingegen in der Umsatzent-
wicklung im Bereich Personal Care und Gesundheit gezeigt (vgl. Abb. 2).

Turbulent gestaltete sich das Jahr auch fur die Arbeitnehmenden im Detailhandel, die im Jahres-
verlauf durch Hohen und Tiefen gehen mussten. Mit dem Lockdown stieg die Anzahl der re-
gistrierten Arbeitslosen im Detailhandel sprunghaft an (vgl. Abb. 3). Von Februar bis Mai 2020
nahm sie um 3000 zu und stagniert seither in etwa auf diesem Niveau. Dieser Anstieg erscheint
gering, wenn man bedenkt, dass wahrend des Lockdowns in der zweiten Phase fast 33’000 Ge-
schéfte ihre Tlren temporar schliessen mussten, wovon wiederum fast 173’000 Angestellte be-
troffen sein dirften’. Ein wichtiger Faktor zur Abfederung der Auswirkungen der Einddmmungs-
massnahmen auf die Beschaftigung war die vom Bund subventionierte Kurzarbeit. Im Marz waren
Uber 70’000 Angestellte des Detailhandels in diesem Programm eingeschrieben, im April waren
es fast 85’000 (vgl. Abb. 3). Dies entspricht deutlich tiber einem Dirittel der Gesamtbeschéftigten
im Detailhandel in der Schweiz. Erst in den Sommermonaten war eine gewisse Erholung aus-
machbar bei der Anzahl der Angestellten in Kurzarbeit.

Abb. 3: Kurzarbeit bewahrt Angestellte vor Arbeitslosigkeit

Registrierte Arbeitslose, abgerechnete Kurzarbeit im Detailhandel (Anzahl betroffene

Arbeitnehmende)

Registrierte Arbeitslose (rechte Achse) 4%

Abb. 4: Beschaftigungsriickgang setzte sich auch 2020 fort
Beschéftigung im Detailhandel, Veranderung ggu. Vorjahr, 2-Quartals-Durchschnitt
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Quelle: Amstat, Bundesamt fir Statistik (BFS), Credit Suisse
Letzter Datenpunkt: 10.2020 und 08.2020

Quelle: Bundesamt fiir Statistik (BFS), Credit Suisse
Letzter Datenpunkt: 3.Q 2020

'Vgl. Swiss Economics Alert «Schweizer Detailhandel: Massive Einbussen im stationdren Handel» vom 27.04.2020
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Einkaufstourismus
mit Riickgang um
25% wegen
geschlossener
Grenzen

Nettozuwanderung
2020 tiefer als im
Vorjahr

Nachholkonsum und
leicht hohere
Kaufkraft stitzten
Umsatze 2020

Neben den erlauterten direkten Auswirkungen, welche die COVID-19-Pandemie auf den Schwei-
zer Detailhandel und dessen Beschéftigte hatte, entfalteten sich diverse indirekte Effekte. Die
temporare Unterbindung des Einkaufstourismus ist bereits erwéhnt worden. Hochrechnungen auf
Basis von Debitkartentransaktionen in den Nachbarlandern lassen uns darauf schliessen, dass
durch die geschlossenen Grenzen von Mitte Méarz bis Mitte Juni rund CHF 2 Mrd. weniger in den
Einkaufstourismus flossen?. Die nach wie vor bestehenden Preisdifferenzen und die relative
Stérke des CHF sprechen dafir, dass die Besorgung téglicher Guter jenseits der Landesgrenzen
nach der Grenzéffnung ab dem 15. Juni 2020 schnell wieder auf ihr Vor-Corona-Niveau angestie-
gen ist (vgl. Abb. B). Insgesamt durfte der Einkaufstourismus 2020 also rund CHF 6 Mrd. betra-
gen haben, was dank der temporéren Grenzschliessung rund 25% tiefer liegt als im Vorjahr.
Hauptprofiteur dieses «entgangenen» Einkaufstourismus war, wie oben beschrieben, der Food-
handel.

Ebenfalls weitreichende Konsequenzen hat die COVID-19-Pandemie fur die Migration, die seit je-
her einen wichtigen Einflussfaktor fir den Schweizer Detailhandel darstellt. Ein solides Beschéfti-
gungswachstum 2018 und 2019 sowie die Aufthebung der Ventilklausel gegentiber Ruméanien und
Bulgarien haben die Nettozuwanderung Anfang Jahr angekurbelt. Die Einreisebeschrankungen
haben dieser Entwicklung im April und Mai jedoch ein Ende gesetzt. Insgesamt schatzen wir den
Wanderungssaldo der standigen Wohnbevolkerung 2020 auf rund 60'000. Die Anfang Jahr noch
dynamische Zuwanderung und der Einbruch der Wegzlige dirften zu diesem im Vergleich zum
Vorjahr leicht hdheren Wanderungssaldo fihren (Vorjahr: 53’000, vgl. Abb. 6). Ein Teil des effek-
tiven Rickgangs der Zuwanderung wird sich erst verzégert in den Daten fur die standige auslandi-
sche Wohnbevélkerung niederschlagen®. Trotz den zeitweisen Einreisebeschrankungen beein-
trachtigte die Nettozuwanderung die Umsatzentwicklung im Detailhandel 2020 nicht.

Auch bei der Kaufkraft dirften sich die Effekte der COVID-19-Pandemie erst néchstes Jahr be-
merkbar machen (vgl. Ausblick S. 21). Geméss unseren Berechnungen wurden Einkommensver-
luste aufgrund von Arbeitslosigkeit oder Kurzarbeit zwar nicht vollstandig durch staatliche Zuwen-
dungen oder Zahlungen der Arbeitslosenversicherung kompensiert. Ein durchschnittlicher Haus-
halt nahm wahrend des Lockdowns also knapp 5% weniger ein als zuvor. Gleichzeitig fiel jedoch
ein noch grosserer Teil der taglichen Ausgaben weg. Per saldo haben die Konsumenten somit so-
gar gespart. Wir schatzen, dass die Haushalte von den wahrend des Lockdowns akkumulierten
Mitteln in Héhe von rund CHF 8.3 Mrd. in etwa CHF 5.5 Mrd. im Rahmen des Nachholkonsums
wieder in den Umlauf gebracht haben?. Zudem stiitzten das Nominallohnwachstum 2020 von rund
0.5% sowie die ricklaufige Entwicklung der Preise um 0.7% die Kaufkraft 2020, was sich neben
dem Nachholkonsum ebenfalls positiv auf die Umsatze im Detailhandel auswirkte.

Abb. 5: Preisaufschlag von 53% gegeniiber Deutschland Abb. 6: Effekte der Coronakrise auf Nettozuwanderung 2020 gering
Schweizer Preisaufschlag fir einen durchschnittlichen im jeweiligen Land erworbenen Nettozuwanderung: stdndige Wohnbevolkerung, inkl. Schweizer Biirger, ohne Regis-
Warenkorb terkorrekturen (linke Skala) und Beschaftigungswachstum (Vollzeitaquivalente)
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2 Vgl. Swiss Economics Alert «Einkaufstourismus belief sich 2019 auf ungefahr CHF 8 Mrd.» vom 03.08.2020
3 Vgl. Monitor Schweiz 3.Q 2020 «Trotz Konjunkturerholung nimmt Zuwanderung ab»

“Vgl. Monitor Schweiz 2.Q 2020 «Coronakrise: Was bedeuten die Staatsschulden fiir die Schweiz und ihre Wirtschaft?»
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Fokus: Fussganger- und Autoinsassenfrequenzen

Lockdown: Um bis zu 80%
tiefere Fussgangerfrequenzen

Lockdown reduzierte
Mobilitat der
Konsumenten stark

Frequenzen sind
wichtig fir den
Detailhandel

Homeoffice und
geschlossene
Schulen wahrend des
Lockdowns

Erh6hte Homeoffice-Anteile und zeitweise geschlossene Ausbildungsstatten haben die
Fussgangerfrequenzen wahrend des Lockdowns um bis zu 80% in stadtischen und um
bis zu 60% in landlichen Gebieten verringert.

Verlassene Innenstadte, leere Bahnhofe und verwaiste Shoppingcenter. Wie im Riickblick (vgl. S.
6) beschrieben, hat der Lockdown zwischen Mitte Marz und Mitte Mai 2020 den Schweizer Detail-
handel hart getroffen. Im Vordergrund steht dabei natirlich die temporére Schliessung fast aller
Non-Food-Geschéfte. Einige Segmente konnten sich nach der Wiederertffnung rasch erholen,
andere sehen sich nach wie vor mit einer schwachen Umsatzentwicklung konfrontiert. Dies hat
hauptsachlich mit den Nebenwirkungen der COVID-19-Pandemie zu tun. Man denke dabei insbe-
sondere an generelle Verhaltensénderungen der Konsumenten und weiterhin bestehende Restrik-
tionen oder Empfehlungen seitens des Bundesrats. Im Folgenden gehen wir auf das veranderte
Mobilitétsverhalten ein — eine Nebenwirkung, die insbesondere den stationéren Detailhandel tan-
giert.

Die Bewegungsmuster von potenziellen Konsumenten zu kennen, ist fur viele stationére Detail-
handler von grosser Bedeutung. Spontan- und Gelegenheitseinkdufe sind in diesem Zusammen-
hang ebenso nennenswert wie regelméssige Besorgungen im néchstgelegenen Supermarkt oder
beim Non-Food-Héndler auf dem Heimweg von der Arbeit. Zunéchst erlautern wir, was fur Aus-
wirkungen der Lockdown auf die Bewegungsmuster der Konsumenten hatte, um dann im néchs-
ten Kapitel anhand einer Szenarioanalyse mdgliche ldngerfristige Verédnderungen aufzuzeigen. An
dieser Stelle bedanken wir uns bei der Senozon AG flir die Bereitstellung ihrer Modelle und fiir die
Berechnung aller aufgefihrten Szenarien.

Senozon AG

Die Senozon AG ist ein Ingenieurunternehmen mit Buros in Zrich und Berlin. Das Unterneh-
men wurde vor zehn Jahren als Spin-off der ETH Zirich gegriindet. Die insgesamt 13 Mitarbei-
tenden stellen Daten und Analysen zum Bewegungsverhalten der Bevolkerung in der Schweiz,
Deutschland und Osterreich bereit. Grundlagen fir die Analysen sind Daten, Statistiken und
Messungen aus der Raum- und Verkehrsplanung. Diese Daten werden mittels einer speziell
dafiir entwickelten Simulationstechnik zu Gesamtmodellen verkniipft und mit Erhebungen von
beispielsweise Apps oder Mobiltelefondaten auf Korrektheit und Genauigkeit gepriift. Kunden
der Senozon sind grosse Organisationen aus den Bereichen Verkehr, Immobilien, Detailhandel
und Werbung.

Wahrend des Lockdowns hat ein grosser Anteil der Bevélkerung nicht oder von zu Hause aus ge-
arbeitet. Erbringer persénlicher Dienstleistungen wie Coiffeursalons oder Kosmetikstudios, das
Gastgewerbe und die Unterhaltungsbranche blieben allesamt geschlossen. Der &ffentliche Ver-
kehr wurde eingeschrankt. Auch das Bildungswesen musste wahrend des Lockdowns ohne Pra-
senzunterricht auskommen. Zwischen Mitte Marz und Mitte Mai 2020 hat sich die Situation nicht
nur fir temporér geschlossene Geschéfte, sondern auch fiir Lebensmitteldetailhandler, die auf
Laufkundschaft angewiesen sind, drastisch verandert. In den nachfolgenden Abbildungen model-
lieren wir die Effekte dieses Lockdowns auf die Hektar-Fussgéngerfrequenzen® und Hektar-Auto-
insassenfrequenzen® in zwei Beispielregionen.

5 Hektar-Fussgéngerfrequenzen: Zeigt je Hektar, wie viele Personen im Tagesverlauf eine Aktivitat (Wohnen, Arbeiten,
Einkaufen, Freizeit, Ausbildung) im Umfeld beginnen oder enden.

5 Hektar-Autoinsassenfrequenzen: Zeigt je Hektar, wie viele Personen im Tagesverlauf mit dem Auto die Strassenab-
schnitte innerhalb des jeweiligen Hektars befahren.
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Zur Modellierung des Lockdowns, als Non-Food-Geschafte und auch Ausbildungsstatten ge-
schlossen waren, lassen wir 100% der Schuler und Studierenden und 50% der Arbeitnehmenden
zu Hause, um die Mobilitét an einem typischen Werktag abzubilden. St. Gallen dient im Folgenden
als stadtische Beispielregion. Flr das landliche Pendant schauen wir uns die Gemeinde Estavayer
im Kanton Freiburg an, die neben Estavayer-le-Lac auch die Dorfer Bussy, Morens, Murist, Ruey-
res-les-Prés, Vernay und Vuissens umfasst.

Abb. 1: Fussgéangerfrequenzen in Stadten haben wahrend des Lockdowns um bis zu 80% abgenommen
Prozentualer Riickgang der Hektar-Fussgangerfrequenzen, St. Gallen, Lockdown, Prozentangaben in Farblegende unter der Grafik
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Quelle: Senozon AG

Abb. 2: Bis zu 60% Riuckgang der Fussgangerfrequenzen in landlichen Gebieten
Prozentualer Riickgang der Hektar-Fussgangerfrequenzen, Estavayer, Lockdown, Prozentangaben in Farblegende unter der Grafik
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Quelle: Senozon AG

Swiss Economics | Retail Outlook 2021



Starkerer Riickgang
der Fussgéanger-
frequenz in Stadten
als auf dem Land

Innenstadte:
Laufkundschaft
wahrend des
Lockdowns
mehrheitlich
ausgeblieben

Mit offenen Schulen
betragt Riickgang der
Fussgangerfrequenz
noch bis zu 50%

Aus den Abbildungen 1 und 2 wird ersichtlich, dass die Hektar-Fussgangerfrequenzen wahrend
des Lockdowns um 30% bis 70% tiefer waren als sonst tblich. Fir vereinzelte Gebiete kann so-
gar ein Ruckgang von 80% ausgemacht werden. Vergleicht man die zwei Abbildungen, zeigt sich,
dass der Rickgang in stadtischen Gebieten ausgepragter war als in landlichen. Dies ergibt inso-
fern Sinn, als dass sich Universitaten, Fachhochschulen oder Gymnasien oftmals in Stadten befin-
den und dort somit der ganze Strom an Studenten, Lehrpersonen und Angesteliten dieser Instituti-
onen wegfallt. Auch Innenstadte, wo sich viele Buroliegenschaften und Anbieter persénlicher
Dienstleistungen befinden, waren wéhrend des Lockdowns deutlich schlechter besucht. Weniger
drastisch féllt der Riickgang der Hektar-Fussgangerfrequenzen in Wohnquartieren aus und somit
auch in landlichen Regionen, die hauptséchlich dem Wohnzweck dienen.

Konkret zeigt die Karte in Abbildung 1, dass der Einbruch der Frequenzen im Gebiet rund um die
Universitat St. Gallen und die International School tiber 75% betrug (vgl. Abb. 1, Zentrum). Ahn-
lich hielt es sich in der Gegend rund um die medizinische Fachschule (vgl. Abb. 1, oben rechts).
Fir diejenigen Detailhandler, die an solchen Lagen stationiert sind, fiel wahrend des Lockdowns
also ein Grossteil der Laufkundschaft weg. Die Umsatzzahlen von Mitte Méarz bis Mitte Mai 2020
dirften dieses Bild widerspiegeln, auch wenn es sich um vom Lockdown nicht betroffene Food-
Geschéfte handelt. Weniger drastisch gestaltete sich die Lockdown-Situation fir stationére Detail-
handler in Wohnquartieren und I&ndlichen Regionen. Das zeigt sich am zweiten Anschauungsbei-
spiel Estavayer (vgl. Abb. 2). Im Dorfkern betrug der Riickgang der Hektar-Fussgéngerfrequenzen
rund 35% bis 50%. Nur in vereinzelten Zonen deutet unser Modell auf einen Einbruch von mehr
als 50% hin. Dies diirfte aber auch damit zusammenhéngen, dass diese Gebiete nur diinn besie-
delt sind und die Ergebnisse entsprechend mit mehr Unsicherheit behaftet sind.

Der Unterschied zwischen Stadt und Land ist nicht mehr so klar ersichtlich, sobald wir in unserem
Modell die Schulen und Ausbildungsorte anschauen. Fir die folgenden Berechnungen gehen wir
davon aus, dass 50% der Arbeitnehmenden zu Hause bleiben, aber Schiller und Studierende wie-
der in ihre Ausbildungsstatten pilgern. Der Einbruch bei den Hektar-Fussgéngerfrequenzen be-
tragt in diesem Szenario eines partiellen Lockdowns meistens noch zwischen 20% und 50% (vgl.
Abb. 3). Der Rickgang im Stadtkern St. Gallen ist deutlich weniger stark als bei der Modellierung
des Lockdowns. Der partielle Lockdown filhrt zu einer gleichméassigeren Reduktion der Mobilitat
innerhalb der Stadte, sodass die Unterschiede zwischen Innenstadten und Wohnquartieren nicht
mehr so deutlich zu erkennen sind. Lediglich Industriequartiere verzeichnen zum Teil noch einen
Einbruch um tber 50% (vgl. Abb. 3, oben rechts). Das lasst uns darauf schliessen, dass Ausbil-
dungsstatten ein nicht zu unterschatzender Faktor fur Fussgangerfrequenzen in urbanen Regionen
sind.

Abb. 3: Mit offenen Bildungsinstitutionen fallt der Riickgang der Fussgéngerfrequenzen gleichméssiger aus
Prozentualer Riickgang der Hektar-Fussgangerfrequenzen, St. Gallen, partieller Lockdown, Prozentangaben in Farblegende

Quelle: Senozon AG
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Autoinsassenfre-
quenz nimmt vor
allem in Innenstadten
und Quartierstrassen
ab

Convenience und
Tankstellen vom
Riickgang der
Autoinsassenfre-
quenz betroffen

Neben Fussgangerfrequenzen durften auch Autoinsassenfrequenzen fiir einige Bereiche des
Schweizer Detailhandels interessant sein. Geméss unserem Modell fiihrt der partielle Lockdown zu
einem Einbruch von 25% bis 456% der Hektar-Autoinsassenfrequenzen (vgl. Abb. 4). Ausserdem
scheint sich der Autoverkehr auf die Hauptachsen zu konzentrieren. Deren allgemein geringere
Inanspruchnahme wahrend des partiellen Lockdowns entlastet die stadtischen Quartierstrassen,
die sonst als Ausweichoption bei starkem Verkehr dienen. Der Riickgang auf Quartierstrassen fallt
also proportional stérker aus als auf Ubergeordneten Strassen. Wahrend der direkte Stadt-Land-
Vergleich wiederum zu Ungunsten der Stadt ausfallt, zeigen sich erneut innerhalb der Zentren Un-
terschiede. Bereiche in Innenstédten verzeichnen némlich einen stérkeren Einbruch der Hektar-
Autoinsassenfrequenzen als Bereiche an Stadtrandlagen. Der modellierte Lockdown fiihrt an die-
sen Standorten bei den Hektar-Autoinsassenfrequenzen zu einem Riickgang von bis zu 70%.
Abermals suggeriert das Modell, dass Wohnquartiere weniger stark betroffen sind.

Aus dieser Modellierung I8sst sich ableiten, dass die verschiedenen Lockdownphasen auch zu
splrbaren Veranderungen bei Detailhandlern, deren Kundschaft tiberwiegend mit dem Auto an-
reist, fiihren. Davon betroffen sind in erster Linie das Convenience-Segment und Tankstellen-
shops. Das Modell suggeriert, dass auch bei normalen Lebensmittelhdndlern, welche die Konsu-
menten mit dem Auto auf dem Nachhauseweg von der Arbeit besuchen, ein Teil der Kundschaft
auf ein im Wohnquartier gelegenes und zu Fuss erreichbares lokales Geschaft umsteigt.

Abb. 4: Trotz offenen Ausbildungsstétten verringern sich Autoinsassenfrequenzen um bis zu 45%
Prozentualer Riickgang der Hektar-Autoinsassenfrequenzen, Umgebung St. Gallen, partieller Lockdown, Prozentangaben in Farblegende
"
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Quelle: Senozon AG
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Fokus: Fussganger- und Autoinsassenfrequenzen

Mehr Homeoffice: Landliche
Gebiete und Wohnquartiere im
Vortell

Erhohte Homeoffice-Anteile werden das Mobilitatsverhalten der Konsumenten auch in
Zukunft verandern. Fussgangerfrequenzen dirften um 5% bis 30% abnehmen und
Autoinsassenfrequenzen um 5% bis 25%. Die geringsten Riickgange sind in
Wohnquartieren und landlichen Gebieten zu erwarten.

Unternehmen setzen Mit Blick in die Zukunft ist von grosser Bedeutung, welche langfristigen Folgen die COVID-19-

vermehrt auf Pandemie fir das Mobilitatsverhalten haben wird. Viele Unternehmen haben wahrend des Lock-

Homeoffice downs und auch danach positive Erfahrungen mit Homeoffice gemacht. Firr das Management
spielen die Einsparungen bei den Raumkosten eine wichtige Rolle. Arbeitnehmende, auf der ande-
ren Seite, schatzen die erhohte Flexibilitdt und Lebensqualitit. Zudem belegen Studien, dass die
Produktivitat der Mitarbeitenden im Homeoffice aufgrund von weniger Ablenkung steigt. Hingegen
leiden der Wissensaustausch und die Innovationskraft, welche durch die Interaktion verschiedener
Spezialisten entstehen. Wir gehen davon aus, dass sich aufgrund der Vor- und Nachteile des
Homeoffice eine Mischform durchsetzen wird”.

Homeoffice-Anteil Wie im vorangehenden Kapitel ausfihrlich erlautert verandern sich Hektar-Fussgénger- und Auto-
fallt je nach Branche insassenfrequenzen fundamental, sobald ein héherer Anteil der Bevélkerung von zu Hause aus ar-
und Funktion beitet. Um aufzuzeigen, was fur Auswirkungen ein hoherer Homeoffice-Anteil auf Hektar-Fuss-

unterschiedlich aus ganger- und Autoinsassenfrequenzen hat, haben wir ein unseres Erachtens moglichst realistisches

Post-Corona-Szenario erstellt. Darin wird der Homeoffice-Anteil je nach Branchenzugehorigkeit
und Einkommensniveau der Beschéftigten im Modell festgelegt. Die Datengrundlage erlaubt es
zwar nicht, innerhalb verschiedener Branchen nach der exakten Funktion oder Jobbeschreibung zu
unterscheiden. Eine Annéherung Uber das Einkommen ist aber méglich. Ein héherer Lohn deutet
oftmals auf eine Vorgesetztenfunktion hin, die mit organisatorischer Arbeit verbunden ist und po-
tenziell auch im Homeoffice ausgetibt werden kann. Diese Unterscheidung ist insbesondere in
Bereichen wie der Industrie nitzlich, wo ein grosser Teil der Tatigkeiten nicht im Homeoffice aus-
getibt werden kann. Die von uns definierten Homeoffice-Anteile reichen von 0% z.B. im Gesund-
heits- und Sozialwesen bis zu 50%, z.B. in der 6ffentlichen Verwaltung.

Szenarioanalyse Natdrlich sind wir uns der geringen Wahrscheinlichkeit, dass ein ebensolches Szenario eintreten
liefert Hinweise wird, bewusst. Trotzdem hoffen wir, mit dieser Analyse einen wichtigen Beitrag zur generellen Dis-
bezliglich zukinftiger  kussion rund um das Thema Strukturwandel im Detailhandel leisten zu kénnen — gewéhrt die Ana-
Entwicklung der lyse doch wichtige Hinweise zur Richtung, in welche sich der Detailhandel beziglich Standortfra-
Frequenzen gen hochstwahrscheinlich entwickeln wird. Zu diesem Zweck liegt der Fokus wiederum auf Hek-

tar-Fussgénger- und -Autoinsassenfrequenzen, die wir unter den Annahmen des oben beschrie-
benen Post-Corona-Szenarios ermitteln.

Fussgéngerfrequen- Insgesamt betragt der Riickgang bei den Hektar-Fussgéngerfrequenzen in unserem Post-Corona-
zen nehmen um 5% Szenario zwischen 5% und 30% (vgl. Abb. 1 und 2). Dabei zeigt sich bei der Gegenuberstellung
bis 30% ab unserer Beispielregionen, dass urbane Gebiete wie St. Gallen leicht starker betroffen sind als

landliche Regionen wie Estavayer im Kanton Freiburg. Innerhalb der Stédte ist der Riickgang der
Frequenzen in Quartieren, in denen besonders viele Blros angesiedelt sind, und in Mischgebieten
deutlich ausgeprégter als in Wohnquartieren. In St. Gallen weist die Innenstadt einen Einbruch der
Hektar-Fussgéngerfrequenzen um 20% bis 30% auf. Dasselbe gilt fir die Gegend rund um die
Hochschule. Die Stréme der Laufkundschaft und Spontankdufe von Fussgéngern duirften sich
also auch nach Uberstandener Pandemie in diese Richtung bewegen und in Wohnquartieren eher

"Vgl. Credit Suisse Immobilienmonitor 3. Quartal 2020
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zunehmen, wéhrend sie in Stadtzentren und vor allem auch in Quartieren mit vielen Birokomple-
xen tendenziell eher etwas abnehmen durften. Der Rickgang in landlichen Gemeinden durfte mit
flachendeckend 5% bis 10% geringer ausfallen.

Abb. 1: Stadte: Buroquartiere erfahren starkeren Rickgang der Fussgangerfrequenzen als Wohnquartiere
Prozentualer Riickgang der Hektar-Fussgéngerfrequenzen, St. Gallen, Post-Corona-Szenario, Prozentangaben in Farblegende

Quelle: Senozon AG

Abb. 2: Landliche Gemeinden: Rickgang der Fussgangerfrequenzen von 5% bis 10% zu erwarten
Prozentualer Riickgang der Hektar-Fussgangerfrequenzen, Estavayer, Post-Corona-Szenario, Prozentangaben in Farblegende
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Quelle: Senozon AG
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Strassen in
Innenstadten starker
betroffen als
Landstrassen

Bei den Hektar-Autoinsassenfrequenzen sieht unser Post-Corona-Szenario einen Einbruch von
5% bis 25% voraus (vgl. Abb. 3 und 4). Die Resultate legen abermals einen deutlichen Unter-
schied zwischen Stadt und Land offen. Wahrend der Rickgang auf landlichen Strassen rund 5%
bis 10% betragt, ist er auf wichtigen stadtischen Verkehrsachsen mit 156% bis 25% ausgeprégter.
Besonders betroffen sind die Gebiete in Innenstadten. Die Analyse der Hektar-Autoinsassenfre-
quenzen liefert wichtige Erkenntnisse fir Detailhandler, die Geschafte an Verkehrsachsen oder
grosseren Strassen haben und deren Konsumenten mit dem Auto anreisen. Lagen an Hauptstras-
sen und Ubergeordneten Strassen dirften geméass unserem Modell am wenigsten unter der redu-
zierten Mobilitat leiden. In stadtischen Gebieten sind die negativen Auswirkungen in der Peripherie
und an Randlagen weniger ausgepragt als im Stadtzentrum.

Abb. 3: Auf stadtischen Verkehrsachsen gehen Autoinsassenfrequenzen um 15% bis 25% zurlick

Prozentualer Riickgang der Hektar-Autoinsassenfrequenzen, St. Gallen, Post-Corona-Szenario, Prozentangaben in Farblegende

v

™

Quelle: Senozon AG

Abb. 4: Landstrassen sind wenig betroffen vom Riickgang der Autoinsassenfrequenz
Prozentualer Riickgang der Hektar-Autoinsassenfrequenzen, Estavayer, Post-Corona-Szenario, Prozentangaben in Farblegende

|

Quelle: Senozon AG
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In Innenstadten
besteht die Gefahr
eines Teufelskreises

Standortvorteile fiir
Wohnquartiere und
landliche Lagen

Insgesamt gilt es also fur den stationaren Schweizer Detailhandel festzuhalten, dass die COVID-
19-Pandemie den Strukturwandel nicht nur in Sachen Onlineanteil, sondern auch in Bezug auf
das Mobilitatsverhalten der Konsumenten beschleunigen wird. Fir Lagen in vergleichsweise stark
betroffenen Innenstadten, vor allem ausserhalb der bestfrequentierten Strassenziige, bedeutet die
breitere Nutzung von Homeoffice also, dass sich ein weiterer Faktor neben den erstarkten Online-
handel reiht, der die Fussgangerfrequenzen beeintrachtigt. Fiihren die tieferen Frequenzen zur
Aufgabe oder Schliessung von Geschéften, entsteht ein Teufelskreis. Leere Flachen verringern
die Attraktivitat einer Innenstadt, Konsumenten bleiben eher fern, was schlussendlich in noch tie-
feren Frequenzen miindet. Dies tangiert nicht nur Detailhandler, sondern Stadte als Ganzes. Um
einer solchen Attraktivitdtseinbusse entgegenzuwirken, sind koordinierte Massnahmen, die neben
Detailhandlern auch andere frequenzerzeugende Dienstleistungserbringer mit einbeziehen, gefor-
dert. Dazu zahlen unter anderem Dienstleister, die auf dringende Bedurfnisse der Bevolkerung
ausgerichtet sind (z.B. medizinische Dienstleistungen, Kérperpflege, Take-aways), 6ffentliche Ser-
vicestellen sowie die Versorgung mit Alltagsgtitern®.

Fur Detailhandler, die auf Laufkundschaft und Spontankéufe in Stadten angewiesen sind, gilt es
zu beachten, dass Fussgéngerstrome in Wohnquartieren geméss unserem Modell im Vergleich zu
Innenstadten oder Buroquartieren weniger von der reduzierten Mobilitat der Arbeitnehmenden be-
troffen sein durften. In l&ndlichen Regionen sollten sich die Auswirkungen der verbreiteteren Nut-
zung des Homeoffice ebenfalls in Grenzen halten, was hauptsachlich damit zu tun hat, dass sich
dort weniger Arbeitsstatten befinden, fir die Homeoffice eine echte Option ist. Bei der Standort-
auswahl fur Geschéfte, deren Konsumenten hauptséchlich mit dem Auto anfahren, ist der Unter-
schied zwischen den starker betroffenen Stadtgebieten und den etwas weniger tangierten landli-
chen Regionen ebenfalls erwéhnenswert. Generell sind bei einem Fokus auf Hektar-Autoinsas-
senfrequenzen Ubergeordnete Strassen und Hauptstrassen den Quartierstrassen und Lagen am
Stadtrand dem Stadtzentrum vorzuziehen.

8Vgl. Schweizer Immobilienmarkt 2019 «Lage, Lage, Grundriss»
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Fokus: Der Handel zwischen Krisen-, Experiment- und Angriffsmodus

Retailing in Zeiten von Corona

Vom Lockdown zum
Restart

Handler passen
Dienstleistungen am
haufigsten an

Fir Stationarhandler ist die Frequenz naturgemass ein wichtiges Lebenselixier. Das im
Zuge der Pandemie veranderte Mobilitdts- und Einkaufsverhalten, die geringere
durchschnittliche Verweildauer in den Laden sowie der allgemeine Trend zum One-
Stop-Shopping reduzieren dieses fiir die Branche ohnehin knappe Gut noch zusétzlich:
Es folgen eine Bestandsaufnahme und ein Zwischenbericht zu den Reaktionen und
Strategien, die vor diesem Hintergrund entwickelt und implementiert worden sind oder
werden.

Fir Stationérhandler hat das verdnderte Kaufverhalten der Konsumenten wahrend und nach dem
Lockdown im Frihjahr die Ausgangslage substanziell verandert. Dies gilt nicht nur fiir die Schweiz,
sondern weltweit. Vor diesem Hintergrund hat Fuhrer & Hotz in den Wochen, in denen im Frihjahr
2020 im Zuge der ersten Coronawelle das 6ffentliche Leben mehr oder weniger zum Stillstand
gekommen ist, in Zusammenarbeit mit den Netzwerkpartnern der Ebeltoft Group die Gescheh-
nisse in der globalen Retaillandschaft analysiert. Dabei sind im Grundsatz dieselben Reaktions-
muster und Verhaltensweisen zutage gekommen, wie wir sie bereits aus der Evolution kennen:
(Schock-)Starre, Flucht, Kampf.

Bei denjenigen Unternehmen, die diese Phase genutzt haben, um neue Ideen und Massnahmen
zur Uberwindung der Ausnahmesituation zu entwickeln, sind primar folgende Initiativen und Lésun-
gen in den Vordergrund gestellt worden (Auflistung nach Héufigkeit absteigend):

Handlungsfelder

Massnahmen

Dienstleistungen/Services

- Beschrankungen zur raumlichen Distanzierung durch Sicherheits-und Hygienemassnahmen oder Safe-Store-Konzepte
(z.B. Plexiglasscheiben und Abstandsmarken auf dem Boden, Desinfektionsstationen/-gerate, «Waschstrassen fir
Einkaufswagen»), Reduktion oder Neugestaltung von Touchpoints (wie z.B. Hands-free- oder Foot-activated-Elevator)

- Einfuhrung von Click & Collect (kontaktlos oder robotergesteuert) beziehungsweise Click & Try / Buy Online, Pick-up
in Store (BOPIS) / (kontaktlose) Pick-up-Konzepte oder -Locations (Drive & Collect)

- (Kostenlose) Lieferung

- «Buy local»-Programme und -Initiativen

- Verbesserung der Personalisierung (Beratungsqualitat, Bedienung intensivieren)

- Aus- oder Umbau der Stores als «Community Hub» im Sinne eines Raums, in dem Menschen zusammenkommen, um
gemeinsam etwas zu erleben

- Verlangerte Zahlungsfristen («Buy now — pay later»)

- Verlangerung der Ladendffnungszeiten

Kundenorientierung/-fiihrung

- Ausbau der Onlineaktivitaten / Lancierung eines Onlineshops / Beschleunigung der Aktivitaten im Bereich Omni-
channel mit dem Ziel des reibungslosen Einkaufs (im Sinne von «Unified Retail»)

- Kontrolle/Beschrankung der Anzahl Personen im Laden tiber ein Dosiersystem oder eine Zutrittsregulierung («<Smart
Entrance Manager», «Virtual Queuing») / Management der Verweildauer (z.B. Entfernen von Sitzgelegenheiten)

- Verbesserte Erlebnisqualitat am Point-of-Sale / Anpassung der Instore-Kommunikation / attraktivere Schaufensterge-
staltung

- Attraktiveres Visual Merchandising

- Neue Standorte erschliessen

Neue Technologien / Smart
Data

- Einfihrung von kontaktlosem Bezahlen / kassenloser Einkauf / Self-Check-out / Scan & Go
- Shopstreaming / Livestream Appointments / Online-Personal-Shoppers / Virtual Consulting

Personaleinsatzplanung und -
entwicklung

- Auslagerung des Fulfilment-Prozesses an Drittfirmen (z.B. Amazon, Instacart), um die erhdhte Nachfrage zu befriedi-
gen

- Partnerschaften zwischen Retailern (z.B. «<Employee Sharing»)

- Steigerung des Personalengagements

- Anpassung der Personaleinsatzpliane

Kommunikation

- Verlagerung auf digitale Plattformen / Nutzung von neuen Kanalen wie WhatsApp oder Instagram
- Newsletter
- Antizyklisches Verhalten durch intensivierte TV- oder Online-Werbung

Sortimentsmanagement

- Anpassung/Ergénzung des Angebots, um dem zunehmenden Bedirfnis des One-Stop-Shoppings gerecht zu werden
- Intensivierte Promotionstatigkeit (z.B. hohere Rabatte)
- Reduktion der im Laden présentierten Produkte

Quelle: Fuhrer & Hotz / Ebeltoft Group
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Kontaktlose Pick-up- In der globalen Betrachtung wurde das Hauptschwergewicht auf den Service- und Dienstleis-

Lésungen sind tungsbereich gelegt. Und hier wiederum lag der Schwerpunkt abgesehen von generellen Mass-

wichtiger geworden nahmen zum Schutz der Gesundheit von Kunden und Mitarbeitenden bei neuen, vorzugsweise
kontaktlosen Pick-up-Lésungen. Ebenso wurden Uberall die Aktivitdten im Bereich Online bezie-
hungsweise Omnichannel intensiviert und — wo diese noch nicht vorhanden waren — die Bezahl-
prozesse in Richtung Self-Check-out optimiert.

Globaler Benchmark:

«Unique Shopping Experience» im Elena-Miro-Covid-Store in Mailand

Elena Mird gehort zur international tatigen Miroglio Group, der Nummer drei im italienischen
Damenbekleidungsmarkt. Das Unternehmen entwirft, produziert und vertreibt unter dieser
Marke sowohl indirekt tber (Fach-)Handler und Onlineanbieter als auch tber rund 200 eigene
Stores Konfektionsbekleidung fur kurvige Frauen. Fir die eigenen Shops hat das Label ange-
sichts der Corona-Pandemie 2020 ein komplett neues Laden-Layout zurechtgelegt, das nun
sukzessive auf sdmtliche Standorte ausgerollt wird. Ausgangspunkt fiir den sogenannten «Co-
vid Store» war die Gesundheit der Kundinnen und Mitarbeiterinnen. Um einen komfortablen und
sicheren Einkauf mit einer gewissen Privatsphare zu gewahrleisten, wird die Verkaufsflache von
jeweils rund 100 bis 1560 m2 neu in verschiedene Zonen — sogenannte «Showroom areas» —
gegliedert. Die Ware auf der Flache wird auf jeweils ein (Ausstellungs-)Exemplar pro Modell re-
duziert. Die gewlnschten Kleidungsstticke werden bei Interesse fir die Anprobe in der ge-
wilnschten Farbe und Grosse aus dem Lager geholt. Wird das Kleidungssttick nicht gekauft,
wird es anschliessend mit 800 Grad warmem Dampf gereinigt. Die durchschnittliche Aufent-
haltsdauer betragt 30 bis 40 Minuten. Zeitgleich dirfen sich nur drei Kundinnen im Laden auf-
halten, was wiederum Eingangskontrollen notwendig macht. Um allféllige Wartezeiten zu ver-
meiden, werden die Kundinnen ermuntert, im Voraus einen Termin zu vereinbaren. Darlber
hinaus wurden die Offnungszeiten verlangert. Die aus den Konzeptanpassungen unausweich-
lich resultierende tiefere Shopfrequenz wird tber eine héhere Konversionsquote® und einen ge-
steigerten Kundenumsatz kompensiert. Den Mitarbeiterinnen und der Interaktion mit der Kund-
schaft kommt eine ganz wichtige Rolle zu. Die Verkauferinnen wandeln sich zu Personal Sty-
lists, die den Kundinnen dabei helfen, einen eigenen Look zu definieren. Top-Kundinnen erhal-
ten einen zusétzlichen Service: Sie werden von entsprechend geschulten Store-Managerinnen
kontaktiert und erhalten per Live-Chat tiber Zoom oder eine andere Web-Plattform Ratschlage
und kénnen sich bis zu zehn Modelle zur Ansicht und Anprobe kostenlos nach Hause schicken
lassen. Erganzend wird das Unternehmen im Zuge des veranderten Einkaufsverhaltens ab dem
Fruhjahr 2021 mit einer kleineren Kollektion arbeiten.

Online- und Aus der Umfrage von Fuhrer & Hotz geht hervor, dass auch hierzulande die Handler das Thema
kontaktloses neue Technologien rund um den mdglichst reibungs- und kontaktlosen Bezahlprozess angesichts
Einkaufen auch in der  der Krise weiter forciert haben. Zudem stehen Onlinethemen weit oben auf der Agenda; sei es auf
Schweiz dominant der Ebene digitaler Marketing- und Kommunikationsmassnahmen (wie z.B. Uber Suchmaschinen-

marketing, SEM) oder im Bereich des Onlineauftritts/-shops (z.B. attraktivere Produktprasenta-
tion). Jeweils knapp ein Viertel der Befragten gibt an, die Personalanforderungen angepasst zu
haben wie z.B. durch einen erhdhten Fokus auf Dienstleistung statt bloss Verkauf, der Schau-
fenstergestaltung mehr Bedeutung zuzumessen oder neue Standorte zu erschliessen (vgl. Abb.).
Was hingegen von den insgesamt 18 abgefragten Kriterien interessanterweise am meisten abge-
lehnt wird, ist eine gezielte Reduktion der im Laden prasentierten Produkte zur Schaffung von zu-
satzlichen Serviceflachen.

9 Prozentualer Anteil Kaufer gemessen an der Gesamtfrequenz in einem Geschéaft
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Reaktionsstrategien und -muster im Schweizer Handel (Top 6)
Einschatzungen aus Expertensicht, Anteil Antworten

Ausbau mobile

Elemente/mobile Payment o5%

Intensivierung Online-

Marketing 63%
Ausbau Online-
aktivitaten/Online-Shop 58%
Anpassung - -
Personalanforderungen

Attraktivere, inspirierendere
Schaufenster (mit digitalen
Elementen)

33% 23%

Erschliessung neuer Standorte 43% 23%

m Uninteressant/kein Thema (1-2) = Interessant/priifenswert (3-4) m sehr interessant/bereits umgesetzt (5-6) = weiss nicht/k.A.

Quelle: Fuhrer & Hotz

Unsicher ist das neue  Zusammenfassend und ausblickend werden die Herausforderungen, die sich im Umgang mit der

Sicher COVID-19-Pandemie ergeben, den Stationdrhandel weiter beziehungsweise zusétzlich unter
Druck setzen. Sie verlangen den Unternehmen alles ab und erfordern eine sofortige Reaktion auf
ein sich rasch veranderndes Marktumfeld. Als Krisengewinner werden diejenigen Retailer hervor-
gehen, die sich der Unsicherheit 6ffnen und mit Mut, Entschlossenheit sowie einer maximalen be-
trieblichen Agilitat in einer Art Dauer-Experiment permanent neue Dinge ausprobieren. Ganz nach
dem Vorbild von Jeff Bezos, der seinen Mitarbeitern mit seiner Day-1-Philosophie vorgibt und vor-
lebt, sich jeden Tag zu Uberlegen, was sie flr ihre Kunden heute verbessern kénnen.
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Onlinehandel

Beflugelt durch den Lockdown

Onlinehandel steigt
dank dynamischer
Entwicklung auf CHF
16 Mrd.

Ansteckungsrisiko,
Nachholkonsum und
positive Erfahrungen
wahrend des
Lockdowns

Zalando Schweiz mit
Umsatzeinbussen
gegeniiber Vorjahr

Die Coronakrise verleint dem Onlinehandel Riickenwind. 2020 dirfte der Anstieg im
Vergleich zum Vorjahr rund 55% betragen haben. Zalando konnte derweil die
Vorjahresumsatze in der Schweiz nicht erreichen.

Infolge der Schliessung weiter Teile des Non-Food-Detailhandels von Mitte Mérz bis Mitte Mai
2020 sahen sich viele Kunden gezwungen, auf den Onlinekanal umzusteigen, um nicht auf den
Konsum gewisser Glter verzichten zu miissen. Wahrend des Lockdowns vermeldeten einige On-
linehandler Bestellvolumina &hnlich der Vorweihnachtszeit. Gemass Daten des Bundesamts fiir
Statistik dirften sich die Umsétze Gber den Onlinekanal auch in den Folgemonaten ausseror-
dentlich gut entwickelt haben, sogar besser als von uns Anfang Jahr prognostiziert'®. Unter der
Annahme, dass die zweite Coronawelle im Herbst die Online-Umsétze auf hohem Niveau stiitzt,
durfte der Onlinehandel 2020 auf rund CHF 16 Mrd. ansteigen. Im Vergleich zum Vorjahr ent-
spricht dies einem Wachstum von rund 55%.

Nach der Schliessung der stationaren Non-Food-Geschéfte, die fir den Onlinehandel ein erster
Treiber war, folgte der Nachholkonsum als zweiter Treiber, d.h. die Verfugbarkeit der wahrend des
Lockdowns angesparten Mittel. Zudem durften viele Neukunden im Frihjahr positive Erfahrungen
mit Onlineshopping gemacht und mindestens einen Teil ihrer Einké&ufe weiterhin Uber diesen Kanal
getatigt haben. Nattrlich birgt das stationére Einkaufen in einer epidemiologisch heiklen Zeit auch
immer gewisse Risiken. Entsprechend sind gewisse Konsumentengruppen den Menschenmengen
in Einkaufsmeilen und Shoppingzentren bewusst ausgewichen. Dies durfte ein weiterer wichtiger
Faktor fir die Befliigelung des Onlinehandels gewesen sein, vor allem auch nach Ausbruch der
zweiten Welle im Herbst und gegen Ende Jahr.

Auch die Umsatzentwicklung tber den Onlinekanal dirfte 2020 je nach Segment unterschiedlich
ausgefallen sein. Anhaltspunkte dafiir liefert unsere jahrliche Zalando-Schétzung, die auf den von
der Eidgendssischen Zollverwaltung erfassten Ruckfuhren beruht. Bis September wurden Gber
17% weniger Warenwert an Rickfuhren verbucht als im Vorjahr. Wir gehen deshalb davon aus,
dass Zalando 2020 «num knapp CHF 750 Mio. umgesetzt hat. Hauptgrund dafir dirfte ahnlich
wie im stationdren Geschéft der reduzierte Bedarf an Kleidung und Schuhen gewesen sein. Denn
diese Segmente generieren bei Zalando noch immer den Grossteil der Erldse. Héhere Home-
office-Anteile, abgesagte oder verschobene Anlasse und Events sowie eine gewisse Zuriickhal-
tung bezlglich «unnétiger» Ausgaben wahrend des Lockdowns hielten Konsumenten wohl davon
ab, ihr Geld fur die Neuausstattung ihrer Garderobe auszugeben.

Abb. 1: Onlinehandel mit sprunghaftem Anstieg Abb. 2: Reduzierter Bedarf an Bekleidung trifft Zalando Schweiz

Online-Umsétze Schweiz, in Mrd. CHF

Geschatzte Umsétze von Zalando in der Schweiz, in Mio. CHF

m Ausland  ® Schweiz Prognose Credit Suisse 1000
20 900
18
16.0 800
16
14 B 700
i 600
12 10.3
9.5 500
400
300
200
100
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 0

Quelle: GfK, Credit Suisse

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Quelle: Eidgenossische Zollverwaltung, Credit Suisse

10Vgl. Swiss Economics Alert «Schweizer Detailhandel: Massive Einbussen im stationdren Handel» vom 27.04.2020
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Ausblick 2021

ﬁebeneffekte des Coronavirus
entfalten sich erst 2021

Die Lage auf dem Schweizer Arbeitsmarkt diirfte 2021 angespannt bleiben. Die
Umsatzzahlen 2020 haben die Messlatte in vielen Segmenten sehr hoch angesetzt.
Derweil ist davon auszugehen, dass sich das Konsumverhalten nach der Coronakrise
nur langsam normalisiert.

BIP-Entwicklung Die Coronakrise wird auch das Jahr 2021 mitbestimmen. Einige der Folgen der COVID-19-Pan-
gleicht einem demie werden sich erst mit einer gewissen Verzégerung manifestieren, und die Arbeitsmarktlage
schiefen V durfte bis weit ins laufende Jahr angespannt bleiben. Nach dem Wirtschaftseinbruch im zweiten

Quartal 2020 erfolgte im dritten Quartal eine rasche und starke Erholung des Bruttoinlandpro-
dukts (BIP). Die zweite Welle, die im Herbst angerollt ist, hat im vierten Quartal 2020 dann aber
zu einer ermeuten Abnahme des BIP im Vorquartalsvergleich gefthrt (vgl. Abb. 1). Insgesamt
durfte unseren Berechnungen zufolge der Riickgang des BIP 2020 rund 3.2% betragen. Somit
dirfte die BIP-Entwicklung in den Jahren 2020 und 2021 einem schiefen V gleichen, wobei wir
uns derzeit und wohl bis mindestens Ende des 1. Quartals 2021 im schiefen beziehungsweise fla-
chen Teil der Erholung befinden. Ab Mitte des kommenden Jahres ist jedoch mit einem verbreite-
ten Wiederanspringen der Wirtschaft zu rechnen. Wir bleiben folglich bei unserer Einschatzung,
wonach das BIP im Jahr 2021 um 3.5% wachsen wird. Damit wird die Schweizer Wirtschaftsleis-
tung gegen Jahresende 2021 zumindest das Vorkrisenniveau wieder erreichen kénnen.

Steigende Der im Jahr 2020 erfolgte BIP-Einbruch ist von den Unternehmen grosstenteils in ihren eigenen
Arbeitslosenquote Buchern verbucht worden. Dabei ist der Anteil der Unternehmensgewinne am BIP deutlich starker
bremst gefallen als derjenige der Léhne. Ein Teil des Lohnriickgangs ist zudem durch Transfers wie Kurz-
Konsumwachstum arbeitsentschadigung kompensiert worden. Dass die Unternehmen in den kommenden Monaten

in erster Linie bestrebt sein werden, ihre Gewinnsituation wieder zu verbessem, liegt entsprechend
auf der Hand. Folglich erwarten wir eine betréchtliche Zurtickhaltung bei den Neueinstellungen.
Das Wissen um die Endlichkeit der Krise 1&sst zwar erwarten, dass es im Winterhalbjahr trotz
schwachen Wirtschaftsgangs nicht zu einer starken Entlassungswelle kommen wird, wir gehen je-
doch von einem Anstieg der Arbeitslosenquote auf maximal 3.7% aus (vgl. Abb. 2). Die hohere
Arbeitslosenquote dirfte das Konsumwachstum 2021 leicht ausbremsen, aber nicht vollstandig

unterdriicken.
Abb. 1: Wirtschaftserholung gleicht «schiefem V» Abb. 2: 2021: Anstieg der Arbeitslosenquote auf maximal 3.7 %
BIP real, 1.Q 2000 = 100 Arbeitslosenquote in % der Erwerbsbevélkerung und Prognose
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Quelle: Staatssekretariat fur Wirtschaft (SECO), Credit Suisse Quelle: Staatssekretariat fur Wirtschaft (SECO), Credit Suisse
Letzter Datenpunkt: 3.Q1 2020 (ab 4.Q: Prognose Credit Suisse) Letzter Datenpunkt: 11.2020
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Leichte Abnahme der
Kaufkraft

Verringerung des
Migrationssaldos
erwartet

Preisdifferenzen zum
Ausland férdern
Einkaufstourismus

Hohe Messlatte fiir
Umsatze 2021

Unmittelbare
Normalisierung der
Umstéande
unwahrscheinlich

Dem Ubergeordneten Ziel der Gewinnverbesserung bei den Unternehmen wird wohl auch die Ent-
wicklung der Léhne zur Last fallen. Wir erwarten nur marginale Lohnsteigerungen und somit eine
Quasi-Nullrunde bei den Nominallshnen (+0.1%). Die nur bescheidenen positiven Effekte auf die
Konsumlaune sowie die unseres Erachtens emeut leicht anziehende Inflation im Jahr 2021
(+0.3%; nach —0.7% im Jahr 2020) werden dazu fuhren, dass die Kautkraft der Lohne sogar
leicht abnehmen drfte. Dies ist ein weiterer Faktor, der das Konsumwachstum im Jahresverlauf
dampfen durfte.

Es ist zu erwarten, dass sich die schwache Arbeitsmarktlage indirekt auch auf die Zuwanderung
auswirken wird, die im Durchschnitt mehr als ein Viertel zum Konsumwachstum in der Schweiz
beisteuert. Die Migrationsstréme sind némlich dank des Personenfreiziigigkeitsabkommens mit
der EU eng mit der Nachfrage nach Arbeitskréaften verbunden. Wir gehen davon aus, dass der
Migrationssaldo 2021 rund 55’000 Personen betragen wird (vgl. Abb. 6 S. 8). Dieser Riickgang
im Vergleich zum Vorjahr (60'000) diirfte das Konsumwachstum 2021 leicht beeintrachtigen.

Der Einkaufstourismus ist nach der Wieder6ffnung der Grenzen rasch wieder auf sein Vor-Lock-
down-Niveau zurlickgekehrt. Zwar gehen wir davon aus, dass die Inflation in der Schweiz 2021
leicht ansteigen durfte, jedoch wird die Preisdifferenz fiir einen Warenkorb an Gutern des tagli-
chen Gebrauchs im Vergleich zu den Nachbarlandem weiterhin bestehen bleiben (vgl. Abb. 5 S.
8). Bei den Wechselkursen erwarten wir zwar eine Starkung des EUR und bis Ende 2021 einen
Kurs von 1.10. Jedoch wird auch diese EUR-Aufwertung die bestehenden Preisdifferenzen nicht
kompensieren kénnen. Unter der Annahme, dass seitens der Schweiz oder der Nachbarlénder
keine weiteren Grenzschliessungen erfolgen, dirfte der Einkaufstourismus dem Schweizer Detail-
handel also auch im Jahr 2021 Anteile streitig machen.

Langfristfolgen der COVID-19-Pandemie drohen den Detailhandel also tiber die Arbeitsmarktlage,
Kaufkraft und Zuwanderung zu beeintrachtigen. Hinzu kommt, dass die Umsatzentwicklung 2020
in vielen Segmenten so positiv war, dass ein Wiedererreichen der Werte im Jahr 2021 unter nor-
malen Umstéanden unwahrscheinlich erscheint, umso mehr in Anbetracht der ausbleibenden trei-
benden Krafte. Dies werden vor allem diejenigen Segmente zu splren bekommen, die 2020 ge-
genlber dem Vorjahr stark gewachsen sind, also DIY/Garten/Autozubehér, Heimelektronik, Per-
sonal Care und Gesundheit, Freizeit sowie der gesamte Foodbereich. Hingegen erwarten wir,
dass das Bekleidungs- und Schuhsegment nach tberstandener Pandemie wieder etwas an Fahrt
gewinnen durfte. Der Basiseffekt im Vergleich zum Vorjahr dirfte 2021 so stark sein, dass wir
trotz der zunehmenden Konkurrenz des Onlinehandels optimistisch sind.

Von einer unmittelbaren Normalisierung der COVID-19-bedingten Umsténde gehen wir nicht aus.
Im Hinblick auf die konkrete Umsatzprognose fiir das Jahr 2021 diirfen also die epidemiologische
Entwicklung und mégliche Einddmmungsmassnahmen nicht ausser Acht gelassen werden. Dabei
spielen verschiedene Faktoren mit. Einerseits zeigt die Erfahrung aus dem Jahr 2020, dass der
erfolgte Nachholkonsum die Umsatzeinbussen wéhrend des Lockdowns teils kompensiert hat.
Andererseits wird das erhdhte Ansteckungsrisiko in Geschaften, Bars und Restaurants das Kauf-
verhalten gewisser Konsumentengruppen noch langer beeinflussen.
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Food/Near-Food: Voraussagen bezliglich der Entwicklung der Infektionsraten und allfalliger neuer oder verstarkter

Rickgang um 6% fir Massnahmen zur Einddmmung des Virus sind mit hoher Unsicherheit behaftet. In Anbetracht der

2021 erwartet medizinischen Fortschritte gehen wir flir unsere Prognosen davon aus, dass das Konsumverhalten
der Schweizer Bevélkerung noch firr einige Monate durch die Pandemie mitbestimmt wird. Erst
danach gehen wir von einer «Normalisierung» des Kaufverhaltens aus unter der Annahme, dass
keine weiteren Einddmmungsmassnahmen seitens der Regierung erforderlich sein werden. Fur
den Food/Near-Food-Bereich bedeutet dies einen Riickgang der Umsétze um tiber 6% im Ver-
gleich zum sehr starken Jahr 2020. Gleichzeitig aber wiirde damit das Niveau von 2019 immer
noch um ca. 3% Ubertroffen. Die Preise im Food-Bereich dirften unseres Erachtens 2021 keinen
sehr grossen Schwankungen unterliegen, was sich bei den realen Umsétzen auf eine analoge
Entwicklung zu den Nominalgréssen auswirken dirfte (vgl. Abb. 3).

Non-Food: Weitere Im Non-Food-Bereich erwarten wir, dass die oben erwdhnte prognostizierte Umsatzverbesserung
Zunahme um 2% im anteilsméssig wichtigen Bekleidungs- und Schuhsegment Kkleinere Riickschlage in den anderen
prognostiziert Non-Food-Branchen, die 2020 teils stark profitiert hatten, kompensieren wird. Dies sollte im Non-

Food-Segment zu einer Umsatzzunahme um etwas Uber 2% fihren, was im Vergleich zu 2019
rund 4% mehr bedeutet. Der Druck auf die Preise in den Segmenten Personal Care und Gesund-
heit sowie Heimelektronik dirfte aber bestehen bleiben. Insofern gehen wir bei den realen Umsét-
zen von einer starkeren Zunahme von 2.5% aus (vgl. Abb. 4). Wie vorstehend ausfuhrlich erldu-
tert basieren diese Prognosen auf Annahmen beziiglich der epidemiologischen Entwicklung, die
mit hoher Unsicherheit behaftet sind, und sollten vor allem als grobe Richtungsweisung dienen.

Abb. 3: Food: Umsétze 2021 iiber dem Niveau von 2019 Abb. 4: Non-Food: Weiteres Umsatzplus erwartet
Food-/Near-Food-Segment: Umsatz und Preise, Veranderung gegenuber Vorjahr Non-Food-Segment: Umsatz und Preise, Veranderung gegenuber Vorjahr
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Umfrageresultate Fuhrer & Hotz: Riickblick 2020

Uberrascht in beide Richtungen

Uber 120 Top-
Entscheidungstrager
befragt

Nur rund die Halfte
aller Unternehmen
konnte die Ziele
erreichen

Hersteller - haufig
Anbieter von FMCG"'
- kamen etwas
besser durchs Jahr
2020 als Handler

Das Ausnahmejahr 2020 hat deutliche Spuren im Schweizer Detailhandel hinterlassen.
Im vergangenen Jahrzehnt hat es nie so viele Unternehmen gegeben, die das Umsatz-
und Gewinnbudget deutlich libertroffen oder deutlich verfehlt haben wie 2020. Es gibt
situationsbedingt fiir 2020 also klare Gewinner und Verlierer.

Im Oktober und November 2020 hat Fuhrer & Hotz - Excellence in Retailing tber 120 Top-Ent-
scheidungstrager zum aktuellen Geschaftsgang und zur Planung fir das Detailhandelsjahr 2021
befragt. Bereits zum dreizehnten Mal in Folge sind die Antworten der Experten fir die Erarbeitung
dieser Analyse verwendet worden. Knapp zwei Drittel der Befragten gehéren der Geschaftsleitung
fuhrender Schweizer Handelsunternehmen sowie wichtiger Lieferpartner aus der Industrie (Herstel-
ler) aus den Bereichen Food, Near-Food und Non-Food an. Bezogen auf die Funktionen sind die
Bereiche Verkauf und/oder Marketing mit der Halfte aller Umfrageteilnehmer besonders gut ver-
treten.

Wie zu erwarten wird bei der Betrachtung der Zielerreichung deutlich, dass das Jahr 2020 fir eine
grosse Mehrheit der Unternehmen ganz anders verlaufen ist, als dies bei der Budgetplanung an-
genommen wurde. Nur gerade 14% schliessen die abgelaufenen zwolf Monate budgetkonform ab
(vgl. Abb. 1). Dieser Wert ist sogar noch leicht tiefer als im «Schicksalsjahr» 2015; damals waren
es 16%. Mehr als jedes dritte Unternehmen liegt tber den Erlészielen, knapp jedes zweite (46%)
darunter. Zahlreiche Handler und Hersteller haben somit deutlich mehr oder deutlich weniger Um-
satz erzielt als prognostiziert. Eine solche Polarisierung hat es im abgelaufenen Jahrzehnt nie ge-
geben. Beim Gewinn zeigt sich ein sehr dhnliches Bild. Mit 19% erreicht eine historisch tiefe An-
zahl von Unternehmen die Ertragsbudgets (vgl. Abb. 2). Demgegentiber schliessen mit 19% so
viele Unternehmen wie noch nie ein Kalenderjahr deutlich tber dem definierten Gewinnziel ab. Auf
der anderen Seite gibt es etliche Unternehmen, welche die Ziele verfehlt haben. Mehr als jeder
dritte Akteur liegt unter dem erwarteten Ertrag, hohe 20% sogar deutlich darunter. Das Ausnah-
mejahr 2020 hat die Branche also ziemlich durchgerittelt und macht die Budgetierung fur das an-
stehende Kalenderjahr 2021 alles andere als einfach, da die Rahmenbedingungen fur 2021 nur
schwer vorauszusehen sind (vgl. Ausblick S. 21).

Der Zielerreichungsgrad beim Umsatz liegt bei den Kooperationspartnern gleichauf (vgl. Abb. 3).
Insgesamt haben 51% der Handler und Hersteller die Ziele erreicht oder Ubertroffen. Sehr &hnlich
prasentiert sich die Situation beim Ertrag (vgl. Abb. 4). Die Akteure aus der Industrie, die mindes-
tens den avisierten Gewinn einfahren konnten, liegen hier mit 59% leicht vor den Retailern (53%).
Im Vorjahr gab es grossere Unterschiede bei der Zielerreichung und dies — anders als 2020 — zu-
gunsten der Handler.

Abb. 1: Umsatz 2020 meist iber oder unter Budget
Umsatz im Vergleich zum Budget, Anteil Antworten in Prozent, n = 121

13% 13% 20%

0% 20% 40%

u Sehr deutlich unter dem Budget (>10%)
Unter dem Budget (1% bis 5%)

Uber dem Budget (1% bis 5%)

u Sehr deutlich tiber dem Budget (>10%)

Quelle: Fuhrer & Hotz

Abb. 2: Gewinnziele 2020 von einem Drittel der Befragten verfehlt
Gewinn im Vergleich zum Budget, Anteil Antworten in Prozent, n = 121
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u Deutlich unter dem Budget (6% bis 10%)
Im Budget

m Deutlich tiber dem Budget (6% bis 10%)
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m Deutlich unter dem Budget (6% bis 10%) u Sehr deutlich unter dem Budget (>10%)
Unter dem Budget (1% bis 5%)
Uber dem Budget (1% bis 5%)

B Sehr deutlich tiber dem Budget (>10%)

Im Budget
m Deutlich tiber dem Budget (6% bis 10%)
k.A./weiss nicht

Quelle: Fuhrer & Hotz
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Teilmarkte
Food/Near-Food und
Non-Food
unterscheiden sich
bei
Umsatzzielerreichung

Online-Umsatze
deutlich Gber den
Erwartungen, vor
allem bei Non-Food

Mehrheit kann
effektive Umsétze
2020 halten oder
steigern

Die Entwicklung der vergangenen Jahre, in der sich Akteure im Teilmarkt Non-Food schwer tun
mit der Budgetdefinition, hat sich — aus naheliegenden Griinden — 2020 weiter verscharft. Wer
hétte noch vor wenigen Monaten gedacht, dass es jemals zu einer mehrwéchigen, schweizweiten
Schliessung von Stationdrgeschéften, die nicht der Grundversorgung dienen, kommen wird und
diese bloss noch Uber das Internet Ware verkaufen durfen? Wohl niemand, auch nicht die Budget-
verantwortlichen. Und dies zeigt sich bei der Zielerreichung eindriicklich. Beim Umsatz kénnen
hohe 47% der Food/Near-Food Unternehmen die Budgets tbertreffen, haufig sogar deutlich. Im
Teilmarkt Non-Food sind dies bloss 27%. Zusammen mit den Akteuren, die genau im Zielkorridor
liegen (24 %), erreicht trotz der sehr herausfordernden Rahmenbedingungen gut die Hélfte aller
Anbieter ausserhalb des taglichen Bedarfs das Budgetziel oder Ubertrifft es (im Teilmarkt
Food/Near-Food liegt dieser Anteil bei 53%) (vgl. Abb. 3). Kaum Unterschiede gibt es auch auf
der Ertragsseite, was unter anderem durch die Unterstiitzungsmassnahmen (z.B. Kurzarbeitsent-
schadigung) zu erklaren ist. Die Gewinnbudgets werden mehrheitlich erreicht oder Ubertroffen
(Food/Near-Food: 56% und Nod-Food: 55%) (vgl. Abb. 4).

Immer mehr Handler entwickeln sich zu Omnichannel-Retailern. Man mdchte die Kundinnen und
Kunden analog in den Geschéften wie auch digital in den hauseigenen Onlineshops oder iber
Marktplatze optimal begleiten und an sich binden. Das Ausnahmejahr 2020 hat eindriicklich ge-
zeigt, wie weit fortgeschritten die Schweizer Detailhandler bei der Verknlpfung der beiden Welten
sind. Die definierten Ziele im Vergleich mit den effektiv erreichten Resultaten, bezogen auf die
Umsatze in den Geschéften sowie Uber digitale Verkaufskanéle, offenbaren ein eindriickliches
Bild. Die Budgets fur den Erlos im stationdren Geschéft sind nur gerade von etwas mehr als je-
dem dritten Handler erreicht oder tbertroffen worden (5% bzw. 32%). Knapp zwei Drittel bleiben
damit unter den Erwartungen. Ganz anders ist die Situation bei den Online-Umsatzen. Hohe 81%
liegen tber dem Budget und weitere 9% im Budget. Natrlich gibt es auch hier grosse Unter-
schiede zwischen den Teilméarkten. Bei Food/Near-Food ist in den Geschaften mehrheitlich das
Budget erreicht oder tbertroffen worden (6% bzw. 53%). Bei Non-Food sind 5% erreicht und
14% Ubertroffen worden. Die grosse Mehrheit (81%) hat die stationaren Umsétze also nicht wie
geplant erwirtschaftet. Dafur liegen die Online-Erlose bei 95% dieser Anbieter (oftmals deutlich)
Uber dem Budget. Bei den Handlern des taglichen Bedarfs sind es immerhin 58%.

Der Vergleich der effektiv erzielten Umsatze und Gewinne mit dem Vorjahr verdeutlicht, dass Han-
del und Industrie, getrieben vom Teilmarkt Food/Near-Food sowie von einzelnen Kategorien im
Non-Food-Bereich, die Umséatze mehrheitlich gehalten oder gar erhoht (7% bzw. 50%) haben.
Jedes zweite Unternehmen verzeichnet also Umsatzzuwéchse gegentiber 2019. Beim Gewinn lie-
gen 43% Uber dem Vorjahr und 36% darunter. Im direkten Vergleich mit dem Umsatz ist die Ent-
wicklung beziglich Ertrag also etwas weniger positiv. Doch gibt es je nach Teilsegment bezie-
hungsweise Teilmarkt Unterschiede. Handel und Industrie bewegen sich auf Augenhéhe, jedoch
mit einer Ausnahme. 49% der Hersteller weisen Gewinnsteigerungen aus, wahrend es bei den
Retailern nur 38% sind. Dafir halten sich mehr Héndler als Industriepartner auf dem Vorjahresni-
veau (20% gegeniiber 6%). Damit schneiden die Handelsunternehmen insgesamt betrachtet et-
was besser ab. Bei Food/Near-Food kann mit 53% eine Mehrheit eine Umsatzsteigerung auswei-
sen. Bei Non-Food gelingt dies mit 47% bloss einer Minderheit. Dafiir liegen die Anbieter des
taglichen Bedarfs in Bezug auf die Gewinnentwicklung leicht hinten mit einer Steigerung von 41%
gegeniber 45% beim Resthandel.

Abb. 3: Umsatzzielerreichung leicht riicklaufig und sehr heterogen
Anteil Unternehmen, welche die Umsatzbudgets erreicht oder tibertroffen haben

80%

Abb. 4: Hersteller erreichen ihre Gewinnbudgets haufiger
Anteil Unternehmen, welche die Gewinnbudgets erreicht oder tbertroffen haben
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Umfrageresultate Fuhrer & Hotz: Planung 2021

Positive Umsatzplanung fir 2021

Etwas mehr als die Halfte aller Unternehmen (51%) erwar-
tet im Jahr 2021 ein Umsatzwachstum gegenuber dem Vor-
jahr. Dies ist im Langzeitvergleich ein tiefer Anteil. Auffallend
ist die unterschiedliche Planung von Handel und Industrie.
Von den Herstellern budgetieren 54% hohere Erlése, bei
den Retailern sind es bloss 44%. Die Budgetverantwortli-
chen aus den beiden Teilmarkten planen grossmehrheitlich
ebenfalls mit gleichen oder gar héheren Umsétzen. Beim
Gewinn sind alle etwas zuriickhaltender. Insgesamt erwarten
bloss 40% hohere Gewinne im Jahr 2021.

Umsatzprognosen 2009 bis 2021

Prognostizierte Umsatzentwicklung gegentiber dem jeweiligen Vorjahr, in Prozent;
n=121
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Quelle: Fuhrer & Hotz

Mehrheit nimmt das neue Jahr selbstsicher in Angriff

Mehr als 60% der Unternehmen sehen sich im Vorteil ge-
genuber den direkten Mitbewerbern. Man scheint im Aus-
nahmejahr 2020 wichtige Erkenntnisse gewonnen und ent-
scheidende Weichen gestellt zu haben, denn die Selbstsi-
cherheit liegt gar noch Uber derjenigen des Vorjahres. Auf-
fallend ist, dass die Vertreter der Industrie insgesamt zuver-
sichtlicher sind als ihre Marktpartner aus dem Handel. Aktu-
ell sehen sich 64% (Vorjahr 52%) der Hersteller und 53%
(Vorjahr 66%) der Retailer im Wettbewerbsvorteil. Bei den
Teilmarkten Food/Near-Food und Non-Food gibt es kaum
Unterschiede: 61% bzw. 62% sehen sich besser aufge-
stellt.

Performance 2021 im Vergleich zur Konkurrenz
Performance 2021 im Vergleich zu den direkten Mitbewerbern, in Prozent; n = 121
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Total P& 33% 47%
m Schlechter
Gleich gut
Handel [/ 38% 40% 13%
Besser
m Deutlich besser
Industrie 31% 49% 16%
‘ ‘ Weiss nicht/k.A.

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

Quelle: Fuhrer & Hotz

Umsatzverlagerung von Offline zu Online geht weiter

Das Nachfrageverhalten der Schweizer Konsumenten im
Jahr 2021 wird von allen Akteuren sehr einheitlich einge-
schatzt. Die Verlagerung der Umsatze von Offline zu Online
durfte weiter anhalten. Verandert hat sich das Wachstum
beim Online- und Versandhandel zugunsten der Anbieter
aus der Schweiz. Diese sollten tberdurchschnittlich zulegen
konnen. 48% der Experten sind der Meinung, dass das Um-
satzplus bei mindestens 8% gegentiber dem Vorjahr liegen
wird. Daflir wird der einheimische stationare Handel weiter
unter Druck bleiben. Die Hélfte der Befragten geht von ei-
nem Erldsminus von bis zu 4% aus.
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Entwicklung der Nachfrage im In- und Ausland, 2021

Entwicklung der Nachfrage von Schweizer Konsumenten 2020 versus 2021 aus

Sicht der Anbieter, Mittelwert; n = 121
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Quelle: Fuhrer & Hotz



Umfrageresultate Fuhrer & Hotz: Planung 2021

Klare Mehrheit passt Verkaufsflachen an

Zum zweiten Mal in Folge wurde fir die Erfassung der Ver-
kaufsflachenplanung eine spezifische Befragung der CEOs
der grossten Schweizer Detailhandler durchgefuhrt. Das Re-
sultat ist eindriicklich. 81% der befragten Retailer werden
ihre Flachen im Jahr 2021 anpassen (mussen). Dabei sind
die Vertreter aus dem Teilmarkt Food/Near-Food bestrebt,
Uber die Erschliessung zusétzlicher Standorte die Expansion
voranzutreiben. Bei Non-Food ist das Vorgehen sehr hetero-
gen. So muss beispielsweise knapp jeder dritte Anbieter aus
Kostengriinden beziehungsweise zugunsten einer verbesser-
ten Wirtschaftlichkeit bestehende Standorte schliessen oder
verkleinem.

Geplante Verkaufsflachenanderung 2021
Geplante Verkaufsflachenanderung 2021, in Prozent; n = 26

Verkaufsfldchenplanung 2020 Verkaufsflachenplanung 2021
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m Anpassung der Verkaufsflache
Gleichbleibende Verkaufsflache

Quelle: Fuhrer & Hotz

Attraktivere Flachen dank Dienstleistungen

Die Emotionalisierung der stationéren Flachen ist und bleibt
ein zentrales Thema. Hierbei spielen auch (neue) Dienstleis-
tungen eine wichtige Rolle. Aus Sicht einer Mehrheit der be-
fragten Handler gilt diesbezlglich den vielfaltigen Bezahlme-
thoden sowie der raschen Heimlieferung ein primares Au-
genmerk. Ebenfalls wichtig ist die einfache Handhabung von
Retouren. Innerhalb der Teilmérkte gibt es unterschiedliche
Ansichten. Wahrend der Fokus bei Food/Near-Food auf den
Bezahlmethoden liegt, wahlen die Vertreter aus Non-Food
die rasche Heimlieferung auf Platz eins. Die «Pain Points»
sind somit unterschiedlich.

Prioritare Dienstleistungen aus Sicht der Handler

Auswahl der maximal drei relevantesten Massnahmen/Vorhaben anhand einer vorge-
gebenen Auflistung; n = 23
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Quelle: Fuhrer & Hotz

Handler nehmen Kiirzungen vor beim Werbebudget

Insgesamt hat das Ausnahmejahr 2020 bei der Budgetie-
rung der Marketinggelder zu keiner grundlegenden
Trendumkehr gefiihrt. Denn der Trend zur Aufstockung des
Anteils fur Consumer-Marketing-Aktivitdten halt weiter an.
Und auch die Verschiebung innerhalb des Kommunikations-
budgets — mehr Mittel fur Verkaufsférderungsmassnahmen
primér zu Ungunsten von Public Relations — setzt sich fort.
Bemerkenswert ist die Kiirzung der Retailer beim Werbe-
budget, wahrend die Hersteller 2021 im Gegensatz dazu
eine Werbeoffensive planen.

Entwicklung der Marketingbudgets

Saldo der positiven (Erhdhung) und negativen (Reduktion) Antworten, in Prozent; n =
103
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Prognosen und Indikatoren

Prognosen zur Schweizer Wirtschaft

1.Q 2020 2.Q.2020 3.Q.2020 4.0.2020 2020P 2021P
BIP (real, ggu. Vorjahr, in %) -0.4 -7.8 -1.6 -2.8 -3.2 3.5
Privatkonsum (real, ggui. Vorjahr, in %) -3.0 -1 -1.1 -1.4 -4.1 3.5
Inflation (in %) -0.1 -1.3 -0.9 -0.7 -0.7 0.3
Arbeitslosigkeit (in %) 2.7 3.2 3.4 3.4 3.1 3.6
Beschaftigung in Vollzeitaquivalent (ggu. Vorjahr, in %) 0.8 -0.2 -0.1 -0.5 0.0 0.2
Nominallohnwachstum (ggti. Vorjahr, in %) 0.5 0.1
Nettozuwanderung (in Tsd.) 60.0 55.0
Quelle: BFS, SECO, Credit Suisse 4.0.2020: Schatzung Credit Suisse; 2021: Prognose Credit Suisse

Prognosen zum Schweizer Detailhandel

Umsatz (nominal, ggti. Vorjahr, in %) 1.Q2020 2.0.2020 3.0.2020 4.0.2020 2020 2021
Detailhandel total -0.1 -0.1 0.4 0.3 5.2 -1.7
Food/Near-Food 0.8 0.1 0.3 0.7 9.4 -6.6
Non-Food -7.5 -1.7 10.0 0.2 2.0 2.0
Bekleidung und Schuhe -20.3 -28.6 -5.4 -6.0 -16.0
Personal Care 6.8 1.0 12.1 7.0 6.7
Haushalt und Wohnen -7.5 -3.1 13.7 5.0 2.0
Heimelektronik 3.7 8.9 11.0 10.0 8.4
Do-it-yourself, Garten und Autozubehor -11.1 13.9 18.8 10.0 9.2
Freizeit -8.2 8.2 13.1 8.0 5.3
Preise (ggu. Vorjahr, in %) 1.Q.2020 2.0.2020 3.0.2020 4.0.2020 2020 2021
Detailhandel total -0.4 -0.4 -0.4 -0.3 -0.4 -0.2
Food/Near-Food -0.6 0.5 0.2 0.3 0.1 0.1
Non-Food -0.2 -1.2 -1.0 -0.8 -0.8 -0.5
Bekleidung und Schuhe 1.7 -0.5 0.3 0.2 0.4
Personal Care -2.1 -1.6 -2.4 -1.9 -2.0
Haushalt und Wohnen 1.0 -2.4 -1.1 -0.2 -0.7
Heimelektronik -0.9 -2.3 -1.8 -1.8 -1.7
Do-it-yourself, Garten und Autozubehor 0.1 0.1 0.8 0.3 0.3
Freizeit 0.3 0.3 0.7 -0.2 0.3
Quelle: GfK, BFS, Credit Suisse 4.Q 2020: Schatzung Credit Suisse; 2021: Prognose Credit Suisse

Umfrageresultate zum Detailhandel

Legende: @ = hoher/besser/mehr ggu. Vorjahr, = = dhnlich zum Vorjahr, N = tiefer/schlechter/weniger ggti. Vorjahr
Kommentar Ausblick
Umsatz- und Gewinnplanung 2021 Etwas mehr als die Halfte aller Unternehmen (51%) erwartet im Jahr 2021 ein Umsatzwachstum AY]
gegeniber dem Vorjahr. Insgesamt erwarten aber bloss 40% héhere Gewinne im Jahr 2021,
Eigene Wettbewerbsfahigkeit 2021 Mehr als 60% der Unternehmen sehen sich im Vorteil gegentiber den direkten Mitbewerbern. )
Verkaufsflachen 2021 81% der befragten Retailer werden ihre Flachen im Jahr 2021 anpassen (mussen). AV

Quelle: Fuhrer & Hotz

28 Swiss Economics | Retail Outlook 2021



Wichtige Informationen

Dieser Bericht bildet die Ansicht des CS Investment Strategy Departments ab und
wurde nicht geméss den rechtlichen Vorgaben erstellt, die die Unabhangigkeit der In-
vestment-Analyse férdern sollen. Es handelt sich nicht um ein Produkt der Research
Abteilung von Credit Suisse, auch wenn Beziige auf veroffentlichte Research-Empfeh-
lungen darin enthalten sind. CS hat Weisungen zur Lésung von Interessenkonflikten
eingefiihrt. Dazu gehdren auch Weisungen zum Handel vor der Veréffentlichung von
Research-Ergebnissen. Diese Weisungen finden auf die in diesem Bericht enthaltenen
Ansichten der Anlagestrategen keine Anwendung.

Risikowarnung

Jede Anlage ist mit Risiken verbunden, insbesondere in Bezug auf Wert- und Rendite-
schwankungen. Sind Anlagen in einer anderen Wahrung als lhrer Basiswahrung denomi-
niert, kdnnen Wechselkursschwankungen den Wert, den Kurs oder die Rendite nachteilig
beeinflussen.

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

Dieser Bericht kann Informationen Uber Anlagen, die mit besonderen Risiken verbunden
sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses Berichts
treffen, sollten Sie sich durch lhren unabhéngigen Anlageberater beziiglich notwendiger
Erlauterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Zusétzliche Informationen er-
halten Sie ausserdem in der Broschire «Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten», die
Sie bei der Schweizerischen Bankiervereinigung erhalten.

Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fiir zukinftige Wertentwicklun-
gen. Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, Gebuhren oder andere Kos-
ten sowie durch Wechselkursschwankungen beeinflusst werden

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine zuverlassigen Indikatoren fir
zukinftige Ergebnisse. Angegebene Kurse und Werte von Anlagen sowie etwaige auf-
laufende Renditen kénnten sinken, steigen oder schwanken. Sie sollten, soweit Sie eine
Beratung fir erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser Entscheidung
unterstitzen. Anlagen werden maéglicherweise nicht 6ffentlich oder nur an einem einge-
schrankten Sekundarmarkt gehandelt. Ist ein Sekundérmarkt 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 Fallen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmarkte 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 Schwellenlén-
dern gegriindet, stationiert oder hauptséchlich geschéftlich tatig sind, Unsicherheiten und
Risiken verbunden sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenldndern kénnen als
spekulativ betrachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit hdheren Volatilitat als die
der starker entwickelten Lander der Welt. Anlagen in Schwellenmarkten sollten nur von
versierten Anlegemn oder von erfahrenen Fachleuten getatigt werden, die tber eigenstan-
diges Wissen Uber die betreffenden Markte sowie die Kompetenz verflgen, die verschie-
denen Risiken, die solche Anlagen bergen, zu beriicksichtigen und abzuwégen und aus-
reichende finanzielle Ressourcen zur Verfligung haben, um die erheblichen Risiken des
Ausfalls solcher Anlagen zu tragen. Es liegt in lhrer Verantwortung, die Risiken, die sich
aus Anlagen in Schwellenmérkten ergeben, und lhre Portfolio-Strukturierung zu steuern.
Beziglich der unterschiedlichen Risiken und Faktoren, die es bei Anlagen in Schwellen-
markten zu berticksichtigen gilt, sollten Sie sich von Ihren eigenen Beratern beraten las-
sen.

Alternative Anlagen

Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum Schutz von Anle-
gern, die fir regulierte und zugelassene gemeinsame Anlagen gelten; Hedge-Fonds-
Manager sind weitgehend unreguliert. Hedge-Fonds sind nicht auf eine bestimmte Zu-
rlickhaltung bei Anlagen oder Handelsstrategie beschréankt und versuchen, in den unter-
schiedlichsten Mérkten Gewinne zu erzielen, indem sie auf Fremdfinanzierung, Derivate
und komplexe, spekulative Anlagestrategien setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls
erhéhen kénnen.

Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Risiko, einschliesslich Totalverlust, und sind ftr
viele Privatanleger moglicherweise ungeeignet. Die Performance dieser Anlagen hangt
von unvorhersehbaren Faktoren ab, etwa Naturkatastrophen, Klimaeinfliissen, Transport-
kapazitaten, politischen Unruhen, saisonalen Schwankungen und starken Einfliissen auf-
grund von Fortschreibungen, insbesondere bei Futures und Indizes.

Anleger in Immobilien sind Liquiditats-, Fremdwahrungs- und anderen Risiken ausge-
setzt, einschliesslich konjunktureller Risiken, Vermietungsrisiken und solcher, die sich aus
den Gegebenheiten des lokalen Marktes, der Umwelt und Anderungen der Gesetzeslage
ergeben.

Private Equity

Private Equity (hiernach «PE») bezeichnet private Investitionen in das Eigenkapital nicht
borsennotierter Unternehmen. Diese Anlagen sind komplex, meistens illiquide und lang-
fristig. Investitionen in einen PE-Fonds sind in der Regel mit einem hohen finanziellen
und/oder geschaftlichen Risiko verbunden. Anlagen in PE-Fonds sind nicht kapitalge-
schiitzt oder garantiert. Die Investoren missen ihre Kapitalnachschusspflicht Gber lange
Zeitraume erflllen. Wenn sie dies nicht tun, verfallt moglicherweise ihr gesamtes Kapital
oder ein Teil davon, sie verzichten auf kiinftige Ertrdge oder Gewinne aus Anlagen, die
vor dem Ausfall getatigt wurden, und verlieren unter anderem das Recht, sich an kiinfti-

gen Investitionen zu beteiligen, oder sind gezwungen, ihre Anlagen zu einem sehr niedri-
gen Preis zu verkaufen, der deutlich unter den Bewertungen am Sekundérmarkt liegt.
Unternehmen oder Fonds kénnen hochverschuldet sein und deshalb anfalliger auf un-
gunstige geschaftliche und/oder finanzielle Entwicklungen oder Wirtschaftsfaktoren rea-
gieren. Diese Investitionen kénnen einem intensiven Wettbewerb, sich andernden Ge-
schafts- bzw. Wirtschaftsbedingungen oder sonstigen Entwicklungen ausgesetzt sein,
die ihre Wertentwicklung ungtinstig beeinflussen.

Zins- und Ausfallrisiken
Die Werthaltigkeit einer Anleihe héngt von der Bonitdt des Emittenten bzw. des Garanten
ab und kann sich wahrend der Laufzeit der Anleihe &ndern. Bei Insolvenz des Emittenten
und/oder Garanten der Anleihe ist die Anleihe oder der aus der Anleihe resultierende
Ertrag nicht garantiert und Sie erhalten die urspriingliche Anlage mdglicherweise nicht
oder nur teilweise zurtick.

Investment Strategy Department

Im Mandats- und Beratungsgeschaft der CS sind Anlagestrategen fiir die Formulierung
von Multi-Asset-Strategien und deren anschliessende Umsetzung verantwortlich. Sofern
Musterportfolios gezeigt werden, dienen sie ausschliesslich zur Erlauterung. lhre eigene
Anlageverteilung, Portfoliogewichtung und Wertentwicklung kénnen nach lhrer personli-
chen Situation und Risikotoleranz erheblich davon abweichen. Meinungen und Ansichten
der Anlagestrategen kénnen sich von denen anderer CS-Departments unterscheiden.
Ansichten der Anlagestrategen kénnen sich jederzeit ohne Ankiindigung oder Verpflich-
tung zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche
Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis gelangen.

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

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wichtige In-
formation

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

Der vorliegende Bericht ist nicht fiir die Verbreitung an oder die Nutzung durch natirliche
oder juristische Personen bestimmt, die Biirger eines Landes sind oder in einem Land ihren
Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem die Verbreitung, Veroffentlichung, Be-
reitstellung oder Nutzung dieser Informationen geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen
wiirde oder in dem CS Registrierungs- oder Zulassungspflichten erfiillen miisste.

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

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERATUNG: Diese Publikation dient
ausschliesslich zur Information und Veranschaulichung sowie zur Nutzung durch Sie. Sie ist
weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zur Zeichnung oder zum
Erwerb von Wertschriften oder anderen Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch Tat-
sachen, Meinungen oder Zitate, sind unter Umstanden gekirzt oder zusammengefasst und
beziehen sich auf den Stand am Tag der Erstellung des Dokuments. Bei den in diesem
Bericht enthaltenen Informationen handelt es sich lediglich um allgemeine Marktkommentare
und in keiner Weise um eine Form von reguliertem Investment-Research, Finanzberatung
bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte Finanzdienstleistungen. Den finanziellen Zie-
len, Verhaltnissen und Bedurfnissen einzelner Personen wird keine Rechnung getragen.
Diese miissen indes berticksichtigt werden, bevor eine Anlageentscheidung getroffen wird.
Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie
sich durch Ihren unabhéngigen Anlageberater beziiglich notwendiger Erlauterungen zum In-
halt dieses Berichts beraten lassen. Dieser Bericht bringt lediglich die Einschatzungen und
Meinungen der CS zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments zum Ausdruck und bezieht
sich nicht auf das Datum, an dem Sie die Informationen erhalten oder darauf zugreifen. In
diesem Bericht enthaltene Einschatzungen und Ansichten kénnen sich von den durch andere
CS-Departments gedusserten unterscheiden und konnen sich jederzeit ohne Ankiindigung
oder die Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen,
dass solche Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis gelangen. PROGNOSEN & SCHATZUN-
GEN: Vergangene Wertentwicklungen sollten weder als Hinweis noch als Garantie fur zu-
kiinftige Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht eine ausdriickliche oder implizierte
Gewahrleistung fiir kiinftige Wertentwicklungen. Soweit dieser Bericht Aussagen tiber kiinf-
tige Wertentwicklungen enthalt, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher
diverse Risiken und Ungewissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungeprift.
Sémtliche hierin erwahnten Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -Verfahren zur
Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behélt sich das Recht vor, alle in dieser Publikation unter
Umstanden enthaltenen Fehler zu korrigieren. Die CS, ihre verbundenen Unternehmen
und/oder deren Mitarbeitende halten moglicherweise Positionen oder Bestande, haben an-
dere materielle Interessen oder tétigen Geschafte mit hierin erwdhnten Wertschriften oder
Optionen auf diese Wertschriften oder tatigen andere damit verbundene Anlagen und stei-
gern oder verringemn diese Anlagen von Zeit zu Zeit. Die CS bietet den hierin erwahnten
Unternehmen oder Emittenten méglicherweise in erheblichem Umfang Beratungs- oder An-
lagedienstleistungen in Bezug auf die in dieser Publikation aufgefihrten Anlagen oder damit
verbundene Anlagen oder hat dies in den vergangenen zwolf Monaten getan. Einige hierin
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aufgefiihrte Anlagen werden von einem Unternehmen der CS oder einem mit der CS ver-
bundenen Unterehmen angeboten oder die CS ist der einzige Market Maker fir diese An-
lagen. Die CS ist involviert in zahlreiche Geschafte, die mit dem genannten Unterehmen in
Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschaften gehéren unter anderem spezialisierter Han-
del, Risikoarbitrage, Market Making und anderer Eigenhandel. BESTEUERUNG: Diese
Publikation enthalt keinerlei Anlage-, Rechts-, Bilanz- oder Steuerberatung. Die CS berat
nicht hinsichtlich der steuerlichen Konsequenzen von Anlagen und empfiehlt Anlegemn, einen
unabhéngigen Steuerberater zu konsultieren. Die Steuersétze und Bemessungsgrundlagen
héngen von personlichen Umsténden ab und kénnen sich jederzeit andern. QUELLEN: Die
in diesem Bericht enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus oder basieren
auf Quellen, die von CS als zuverlédssig erachtet werden; dennoch garantiert die CS weder
deren Richtigkeit noch deren Vollstandigkeit. Die CS lehnt jede Haftung fiir Verluste ab, die
aufgrund der Verwendung dieses Berichts entstehen. WEBSITES: Der Bericht kann Inter-
net-Adressen oder die entsprechenden Hyperlinks zu Websites enthalten. Die CS hat die
Inhalte der Websites, auf die Bezug genommen wird, nicht tberprift und tbemimmt keine
Verantwortung fiir deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich um eigenes Website-Material
der CS. Die Adressen und Hyperlinks (einschliesslich Adressen und Hyperlinks zu dem ei-
genen Website-Material der CS) werden nur als praktische Hilfe und Information fiir Sie
veréffentlicht, und die Inhalte der Websites, auf die verwiesen wird, sind keinesfalls Bestand-
teil des vorliegenden Berichts. Der Besuch der Websites oder die Nutzung von Links aus
diesem Bericht oder der Website der CS erfolgen auf Ihr eigenes Risiko. DATENSCHUTZ:
lhre Personendaten werden gemass der Datenschutzerklarung von Credit Suisse verarbei-
tet, die Sie von zu Hause aus Uber die offizielle Homepage von Credit Suisse -
https://www.credit-suisse.com - abrufen kénnen. Um Sie mit Marketingmaterial zu unseren
Produkten und Leistungen zu versorgen, kénnen Credit Suisse Group AG und ihre Tochter-
gesellschaften lhre wichtigsten Personendaten (d. h. Kontaktangaben wie Name, E-Mail-
Adresse) verarbeiten, bis Sie uns davon in Kenntnis setzen, dass Sie diese nicht mehr er-
halten wollen. Sie kénnen dieses Material jederzeit abbestellen, indem Sie Ihren Kundenbe-
rater benachrichtigen.

Verbreitende Unternehmen

Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von der Schweizer Bank Credit
Suisse AG verteilt, die der Zulassung und Regulierung der Eidgendssischen Finanzmarkt-
aufsicht untersteht. Bahrain: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt tiber Credit Suisse AG,
Bahrain Branch, einer Niederlassung der Credit Suisse AG, Ztirich/Schweiz, die von der
Central Bank of Bahrain (CBB) ordnungsgeméss als Investment Business Firm der Katego-
rie 2 zugelassen ist und beaufsichtigt wird. Zugehérige Finanzdienstleistungen oder -pro-
dukte werden ausschliesslich qualifizierten Anlegerm gemass Definition der CBB angeboten
und sind nicht fiir andere Personen vorgesehen. Die CBB hat dieses Dokument oder die
Vermarktung eines Anlageinstruments, auf das hier Bezug genommen wird, im Kénigreich
Bahrain weder gepriift noch genehmigt und haftet nicht fir die Wertentwicklung eines sol-
chen Anlageinstruments. Credit Suisse AG, Bahrain Branch, befindet sich an folgender Ad-
resse: Level 21-22, East Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama, Konigreich Bahrain.
Chile: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse Agencia de Valores (Chile) Limitada verteilt,
einer Zweigniederlassung der Credit Suisse AG (im Kanton Ziirich als AG eingetragen), die
von der chilenischen Finanzmarktkommission tiberwacht wird. Weder der Emittent noch die
Wertpapiere wurden bei der chilenischen Finanzmarktkommission (Comision para el Mer-
cado Financiero) geméss dem chilenischen Finanzmarktgesetz (Gesetz Nr. 18.045, Ley de
Mercado de Valores) und den diesbeziiglichen Bestimmungen registriert. Daher diirfen sie
in Chile nicht &ffentlich angeboten oder verkauft werden. Dieses Dokument stellt kein An-
gebot bzw. keine Aufforderung fiir die Zeichnung oder den Kauf der Wertpapiere in der
Republik Chile dar, ausser fiir individuell identifizierte Kaufer im Rahmen einer Privatplatzie-
rung im Sinne von Artikel 4 des Ley de Mercado de Valores (Angebot, das sich weder an
die allgemeine Offentlichkeit noch an einen bestimmten Teil oder eine bestimmte Gruppe
der Offentlichkeit richtet). Deutschland: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Cre-
dit Suisse (Deutschland) Aktiengesellschaft, die von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin») zugelassen ist und reguliert wird. DIFC: Diese Informationen werden
von der Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt, die tiber eine ordnungsgemésse Lizenz der
Dubai Financial Services Authority (DFSA) verfigt und unter deren Aufsicht steht. Finanz-
produkte oder Finanzdienstleistungen in diesem Zusammenhang richten sich ausschliesslich
an professionelle Kunden oder Vertragsparteien geméass Definition der DFSA und sind fur
keinerlei andere Personen bestimmt. Die Adresse der Credit Suisse AG (DIFC Branch) lautet
Level 9 East, The Gate Building, DIFC, Dubai, Vereinigte Arabische Emirate. Frankreich:
Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Succursale en France («franzési-
sche Zweigniederlassung») veréffentlicht, die eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxem-
bourg) S.A. ist, einem ordnungsgeméss zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Lu-
xemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die franzésische
Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbe-
hérde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und den beiden franzési-
schen Aufsichtsbehdrden Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) und Au-
torité des Marchés Financiers (AMF). Guernsey: Dieser Bericht wird von Credit Suisse AG
Guernsey Branch, einer Zweigstelle der Credit Suisse AG (Kanton Zurich), mit Sitz in Hel-
vetia 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 Commission tiberwacht. Exemplare der letzten gepriiften Ab-
schliisse der Credit Suisse AG werden auf Wunsch bereitgestellt. Indien: Der Vertrieb die-
ses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse Securities (India) Private Limited (CIN-Nr.
UB7120MH1996PTC104392), die vom Securities and Exchange Board of India als Re-
searchanalyst (Registrierungsnr. INH 000001030), als Portfoliomanager (Registrierungsnr.
INPOO0002478) und als Bérsenmakler (Registrierungsnr. NZ000248233) unter der fol-
genden Geschéftsadresse beaufsichtigt wird: Sth Floor, Ceejay House, Dr. Annie Besant
Road, Worli, Mumbai — 400 018, Indien, Telefon +91-22 6777 3777. Israel: Wenn dieses
Dokument durch Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. in Israel verteilt wird: Dieses
Dokument wird durch Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. verteilt. Die Credit Suisse
AG und ihre in Israel angebotenen Dienstleistungen werden nicht von der Bankenaufsicht
bei der Bank of Israel Uberwacht, sondem von der zustandigen Bankenaufsicht in der
Schweiz. Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. ist fir den Vertrieb von Investment-
produkten in Israel zugelassen. Daher werden ihre Investmentmarketing-Aktivitaten von der
Israel Securities Authority Uberwacht. Italien: Dieser Bericht wird in Italien von der Credit
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Suisse (ltaly) S.p.A., einer geméss italienischem Recht gegriindeten und registrierten Bank,
die der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca d'ltalia und CONSOB untersteht, verteilt.
Katar: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt tber Credit Suisse (Qatar) L.L.C., die von der
Qatar Financial Centre Regulatory Authority (QFCRA) unter der QFC-Lizenz-Nummer
00005 zugelassen ist und reguliert wird. Alle betreffenden Finanzprodukte oder Dienstleis-
tungen werden ausschliesslich zugelassenen Gegenparteien (geméss Definition der
QFCRA) oder Firmenkunden (geméss Definition der QFCRA) angeboten, einschliesslich na-
turlicher Personen, die sich als Firmenkunden einstufen liessen, mit einem Nettovermégen
von mehr als OR 4 Millionen und ausreichenden Finanzkenntnissen, -erfahrungen und dem
entsprechenden Verstandnis bezliglich solcher Produkte und/oder Dienstleistungen. Daher
durfen andere Personen diese Informationen weder erhalten noch sich darauf verlassen.
Libanon: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Lebanon)
Finance SAL («CSLF»), ein Finanzinstitut, das durch die Central Bank of Lebanon («CBL»)
reguliert wird und unter der Lizenzierungsnummer 42 als Finanzinstitut eingetragen ist. Fir
die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL gelten die Anordnungen und Rundschreiben der
CBL sowie die gesetzlichen und regulatorischen Bestimmungen der Capital Markets Autho-
rity of Lebanon («<CMA»). Die CSLF ist eine Tochtergesellschaft der Credit Suisse AG und
gehdrt zur Credit Suisse Group (CS). Die CMA tbernimmt keinerlei Verantwortung fir die
im vorliegenden Bericht enthaltenen 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 z.B. Experten, deren Meinungen mit ihrer
Zustimmung Eingang in diesen Bericht gefunden haben. Dartber hinaus hat die CMA auch
nicht beurteilt, ob die hierin erwahnten Anlagen fiir einen bestimmten Anleger oder Anleger-
typ geeignet sind. Hiermit wird ausdriicklich darauf hingewiesen, dass Anlagen an Finanz-
mérkten mit einem hohen Ausmass an Komplexitat und dem Risiko von Wertverlusten ver-
bunden sein kdnnen und moglicherweise nicht fir alle Anleger geeignet sind. Die CSLF priift
die Eignung dieser Anlage auf Basis von Informationen, die der Anleger der CSLF zum Zeit-
punkt der Priifung zugestellt hat, und in Ubereinstimmung mit den internen Richtlinien und
Prozessen der Credit Suisse. Es gilt als vereinbart, dass samtliche Mitteilungen und Doku-
mentationen der CS und/oder der CSLF in Englisch erfolgen bzw. abgefasst werden. Indem
er einer Anlage in das Produkt zustimmt, bestatigt der Anleger ausdriicklich und unwiderruf-
lich, dass er gegen die Verwendung der englischen Sprache nichts einzuwenden hat und
den Inhalt des Dokuments vollumfénglich versteht. Luxemburg: Dieser Bericht wird ver6f-
fentlicht von Credit Suisse (Luxembourg) S.A., einem ordnungsgeméss zugelassenen Kre-
ditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180
Luxemburg. Credit Suisse (Luxembourg) S.A. unterliegt der prudentiellen Aufsicht der lu-
xemburgischen Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF). Mexiko: Dieses Dokument gibt die Ansichten der Person wieder, die Dienstleis-
tungen fir C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. («C. Suisse Asesorfa») und/oder Banco
Credit Suisse (México), S.A., Institucion de Banca Muiltiple, Grupo Financiero Credit Suisse
(México) («Banco CS») erbringt. Daher behalten sich sowohl C. Suisse Asesorfa als auch
Banco CS das Recht vor, ihre Ansichten jederzeit zu &ndern und Ubernehmen in dieser Hin-
sicht keinerlei Haftung. Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Es
stellt keine persénliche Empfehlung oder Anregung und auch keine Aufforderung zur irgend-
einer Handlung dar. Es ersetzt nicht die vorherige Riicksprache mit lhren Beratern im Hin-
blick auf C. Suisse Asesorfa und/oder Banco CS, bevor Sie eine Anlageentscheidung tref-
fen. C. Suisse Asesorfa und/oder Banco CS tibemehmen keinerlei Haftung fiir Anlageent-
scheidungen, die auf der Basis von Informationen in diesem Dokument getroffen werden,
da diese die Zusammenhange der Anlagestrategie und die Ziele bestimmter Kunden nicht
berticksichtigen. Prospekte, Broschiren und Anlagerichtlinien von Investmentfonds sowie
Geschaftsberichte oder periodische Finanzinformationen dieser Fonds enthalten zusétzliche
nitzliche Informationen fiir Anleger. Diese Dokumente kénnen kostenlos direkt bei Emitten-
ten und Betreibern von Investmentfonds, (iber die Intemetseite der Aktienbérse, an der sie
notiert sind oder tber Ihren Ansprechpartner bei C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS
bezogen werden. Die friihere Wertentwicklung und die verschiedenen Szenarien bestehen-
der Mérkte sind keine Garantie fur aktuelle oder zukiinftige Ergebnisse. Falls die Informati-
onen in diesem Dokument unvollstandig, unrichtig oder unklar sind, wenden Sie sich bitte
umgehend an lhren Ansprechpartner bei C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS. Es ist
méglich, dass Anderungen an diesem Dokument vorgenommen werden, fiir die weder C.
Suisse Asesoria noch Banco CS verantwortlich ist. Dieses Dokument dient ausschliesslich
zu Informationszwecken und ist kein Ersatz fir die Aktivitatsberichte und/oder Kontoaus-
zlige, die Sie von C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS geméss den von der mexikani-
schen Wertpapier- und Borsenaufsicht (Comisién Nacional Bancaria y de Valores, CNBV)
erlassenen allgemeinen Bestimmungen fir Finanzinstitutionen und andere juristische Per-
sonen, die Anlagedienstleistungen erbringen, erhalten. Angesichts der Natur dieses Doku-
ments tbernehmen weder C. Suisse Asesorfa noch Banco CS irgendeine Haftung aufgrund
der in ihm enthaltenen Informationen. Obwohl die Informationen aus Quellen stammen, die
von C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS als zuverlassig angesehen wurden, gibt es keine
Garantie fur ihre Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Banco CS und/oder A. Suisse Asesoria
Ubernimmt keine Haftung fiir Verluste, die sich aus der Nutzung von Informationen in dem
lhnen tiberlassenen Dokument ergeben. Anleger sollten sich vergewissern, dass Informati-
onen, die sie erhalten, auf ihre persénlichen Umsténde, ihr Anlageprofil sowie ihre konkrete
rechtliche, regulatorische oder steuerliche Situation abgestimmt ist oder eine unabhéngige
professionelle Beratung einholen. C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. ist ein Anlage-
berater gemass dem mexikanischen Wertpapiermarktgesetz (Ley del Mercado de Valores,
«LMV») und bei der CNBV unter der Registernummer 30070 eingetragen. C. Suisse
Asesoria México, S.A. de C.V. ist kein Teil der Grupo Financiero Credit Suisse (México),
S.A. de C.V. oder einer anderen Finanzgruppe in Mexiko. C. Suisse Asesoria México, S.A.
de C.V. ist kein unabhéngiger Anlageberater geméass dem LMV und anderen geltenden
Bestimmungen, da sie in direkter Beziehung zur Credit Suisse AG, einer ausléndischen Fi-
nanzinstitution, und in indirekter Beziehung zur Grupo Financiero Credit Suisse (México),
S.A. de C.V. steht. Osterreich: Dieser Bericht wird entweder von der CREDIT SUISSE
(LUXEMBOURG) S.A. Zweigniederlassung Osterreich («3sterreichische Zweigniederlas-
sung») oder von der Credit Suisse (Deutschland) AG verdffentiicht. Die 6sterreichische
Zweigniederlassung ist eine Niederlassung von CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A.,
einem ordnungsgemass zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter
der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die osterreichische Zweigniederlas-
sung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehérde Commis-
sion de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), 283, route d'Arlon, L-1150 Luxemburg,



Grossherzogtum Luxemburg und der ésterreichischen Finanzmarktaufsichtsbehérde (FMA),
Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Wien, Osterreich. Die Credit Suisse (Deutschland) Aktienge-
sellschaft wird von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht («BaFin») in Zusam-
menarbeit mit der Osterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA), Otto-Wagner-Platz 5, A-
1090 Wien, Osterreich beaufsichtigt. Portugal: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Lu-
xembourg) S.A., Sucursal em Portugal («portugiesische Zweigniederlassungp) veroffentlicht,
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 portugiesische Zweigniederlassung unterliegt der pruden-
tiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehérden Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF) und der portugiesischen Aufsichtsbehérden, der Banco de Por-
tugal (BdP) und der Comisséo do Mercado dos Valores Mobiliarios (CMVM). Saudi-Ara-
bien: Dieses Dokument wird von der Credit Suisse Saudi Arabia (CR Number
1010228645) versffentlicht, die von der saudi-arabischen Aufsichtsbehérde (Saudi Arabian
Capital Market Authority) geméss 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. Gemass den von der Kapital-
marktbehérde herausgegebenen Regeln fiir das Angebot von Wertschriften und fortlaufen-
den Verpflichtungen darf dieses Dokument im Kénigreich Saudi-Arabien ausschliesslich an
Personen verteilt werden, die gemass diesen Regeln dazu berechtigt sind. Die saudi-arabi-
sche Kapitalmarktbehorde macht keinerlei Zusicherungen hinsichtlich der Korrektheit und
Volistandigkeit dieses Dokuments und lehnt ausdriicklich jegliche Haftung fiir Verluste ab,
die aus diesem Dokument oder im Vertrauen auf dessen Inhalt oder Teilen davon entstehen.
Potenzielle Kaufer der im Rahmen dieses Dokuments angebotenen Wertschriften soliten
eine eigene Sorgfaltspriifung hinsichtlich der Korrektheit der im Zusammenhang mit diesen
Wertschriften zur Verfligung gestellten Informationen durchfiihren. Wenn Sie den Inhalt die-
ses Dokuments nicht verstehen, sollten Sie einen autorisierten Finanzberater konsultieren.
Gemass den von der Kapitalmarktbehérde herausgegebenen Bestimmungen fir Anlage-
fonds darf dieses Dokument im Konigreich ausschliesslich an Personen verteilt werden, die
geméss diesen Bestimmungen dazu berechtigt sind. Die saudi-arabische Kapitalmarktbe-
horde macht keinerlei Zusicherungen hinsichtlich der Korrektheit und Vollstandigkeit dieses
Dokuments und lehnt ausdriicklich jegliche Haftung fiir Verluste ab, die aus diesem Doku-
ment oder im Vertrauen auf dessen Inhalt oder Teilen davon entstehen. Potenzielle Zeichner
der im Rahmen dieses Dokuments angebotenen Wertschriften sollten eine eigene Sorg-
faltspriifung hinsichtlich der Korrektheit der im Zusammenhang mit diesen Wertschriften zur
Verfligung gestellten Informationen durchfiihren. Wenn Sie den Inhalt dieses Dokuments
nicht verstehen, sollten Sie einen autorisierten Finanzberater konsultieren. Stidafrika: Die
Verteilung dieser Informationen erfolgt Uber Credit Suisse AG, die als Finanzdienstleister von
der Financial Sector Conduct Authority in Stidafrika unter der FSP-Nummer 9788 registriert
ist, und/oder tiber Credit Suisse (UK) Limited, die als Finanzdienstleister von der Financial
Sector Conduct Authority in Stidafrika unter der FSP-Nummer 48779 registriert ist. Spa-
nien: Bei diesem Dokument handelt es sich um Werbematerial. Es wird von der Credit
Suisse AG, Sucursal en Espafia, einem bei der Comisién Nacional del Mercado de Valores
eingetragenen Unternehmen zu Informationszwecken bereitgestellt. Es richtet sich aus-
schliesslich an den Empfénger fiir dessen personlichen Gebrauch und darf geméass den
derzeit geltenden Gesetzen keineswegs als Wertpapierangebot, persénliche Anlageberatung
oder allgemeine oder spezifische Empfehlung von Produkten oder Anlagestrategien mit dem
Ziel angesehen werden, Sie zu irgendeiner Handlung aufzufordern. Der Kunde/die Kundin
ist auf jeden Fall selbst fir seine/ihre Entscheidungen tber Anlagen oder Verdusserungen
verantwortlich. Deshalb tragt der Kunde allein die gesamte Verantwortung fiir Gewinne oder

Verluste aus Entscheidungen tiber Aktivitdten auf der Basis der in diesem Dokument ent-
haltenen Informationen und Meinungen. Die Angaben in diesem Dokument sind nicht die
Ergebnisse von Finanzanalysen oder Finanzresearch und fallen deshalb nicht unter die ak-
tuellen Bestimmungen fir die Erstellung und Verteilung von Finanzresearch und entsprechen
nicht den gesetzlichen Vorschriften fir die Unabhéngigkeit der Finanzanalyse. Tiirkei: Die
hierin enthaltenen Anlageinformationen, Anmerkungen und Empfehlungen fallen nicht unter
die Anlageberatungstatigkeit. Die Anlageberatungsleistungen fiir Kunden werden in mass-
geschneiderter Form von den dazu berechtigten Instituten erbracht, und zwar unter Bertick-
sichtigung der jeweiligen Risiko- und Ertragspréaferenzen der Kunden. Die hierin enthaltenen
Kommentare und Beratungen sind hingegen allgemeiner Natur. Die Empfehlungen sind da-
her mit Blick auf Ihre finanzielle Situation oder Ihre Risiko- und Renditepréferenzen méglich-
erweise nicht geeignet. Eine Anlageentscheidung ausschliesslich auf Basis der hierin ent-
haltenen Informationen resultiert méglicherweise in Ergebnissen, die nicht lhren Erwartun-
gen entsprechen. Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch Credit Suisse Istanbul Menkul
Degerler Anonim Sirketi, die vom Capital Markets Board of Turkey beaufsichtigt wird und
ihren Sitz an der folgenden Adresse hat: Levazim Mahallesi, Koru Sokak No. 2 Zorlu Center
Terasevler No. 61 34340 Besiktas/ Istanbul, Tirkei. Vereinigtes Konigreich: Der Vertrieb
dieses Berichts erfolgt tber Credit Suisse (UK) Limited. Credit Suisse (UK) ist von der Pru-
dential Regulation Authority zugelassen und wird von der Financial Conduct Authority und
der Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Wird dieser Bericht im Vereinigten Kénig-
reich von einem auslandischen Unternehmen vertrieben, das im Rahmen des Financial Ser-
vices and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 keiner Ausnahme unterliegt,
gilt Folgendes: Sofem es im Vereinigten Kénigreich verteilt wird oder zu Auswirkungen im
Vereinigten Kénigreich fiihren kénnte, stellt dieses Dokument eine von Credit Suisse (UK)
Limited genehmigte Finanzwerbung dar. Credit Suisse (UK) Limited ist durch die Prudential
Regulation Authority zugelassen und wird hinsichtlich der Durchfiihrung von Anlagegeschéf-
ten im Vereinigten Konigreich durch die Financial Conduct Authority und die Prudential Re-
gulation Authority beaufsichtigt. Der eingetragene Geschéftssitz von Credit Suisse (UK) Li-
mited ist Five Cabot Square, London, E14 40R. Bitte beachten Sie, dass die Vorschriften
des britischen Financial Services and Markets Act 2000 zum Schutz von Privatanlegem fiir
Sie nicht gelten und dass Sie keinen Anspruch auf Entschédigungen haben, die Anspruchs-
berechtigten («Eligible Claimants») im Rahmen des britischen Financial Services Compensa-
tion Scheme mdglicherweise ausgerichtet werden. Die steuerliche Behandlung hangt von
der individuellen Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich in Zukunft andem.

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftiche Genehmigung der Credit Suisse weder
vollstéandig noch auszugsweise vervielfaltigt werden. Copyright © 2021 Credit Suisse Group
AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.

USA: WEDER DIESER BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DURFEN IN DIE VEREINIG-
TEN 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).
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Denken Sie hier
an Turnschuhe?
Warum nicht.

Unternehmer denken weiter. Zum Beispiel, wie aus
Plastikmill nachhaltige Turnschuhe hergestellt werden

kénnen. Und wir sind die Bank, die mitgeht. Credit Suisse
unterstitzt
Unternehmer

credit-suisse.com/unternehmer
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