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Management Summary

Resilienter Immobilienmarkt

Stabile oder gar
weiter steigende
Immobilienpreise

Konsum stiitzt das
Wachstum und damit
auch Immobilien

Eigentumspreise
steigen trotz héherer
Zinsen

(Seite 11)

Babyboomer lassen
auf leichte Entspan-
nung beim Wohn-
eigentum hoffen
(Seite 12)

Die hartnackige Inflation und steigende Zinsen konnten dem Schweizer
Immobilienmarkt bisher nur wenig anhaben. An den Bérsen mussten die indirekten
Immobilienanlagen zwar Riickschlage hinnehmen, diese waren aber teilweise auf
Rebalancing-Effekte zurickzufiihren. Die Resilienz des Marktes ist jedoch nicht absolut,
und Wertkorrekturen sind mittelfristig wohl nicht zu vermeiden.

Die Inflation Uberrascht durch ihre Hartnackigkeit weiterhin sowohl Marktakteure als auch Zentral-
banker. Die Leitzinsen vieler Zentralbanken werden daher starker und langer angehoben werden
missen. Ob die Immobilienpreise in der Schweiz dem Druck der steigenden Zinsen auch langfris-
tig werden standhalten konnen, ist schwierig zu beurteilen. Bis zum Spatsommer 2022 waren in
der Schweiz keine riicklaufigen Immobilienpreise festzustellen — mit Ausnahme von speziellen
Teilsegmenten. Dies im Gegensatz zu gewissen auslandischen Mérkten wie Kanada, Neuseeland,
Schweden oder Australien, wo die Preise bereits korrigieren. Die bisherige Widerstandskraft der
Schweizer Immobilienmarkte dirfte zu einem nicht unerheblichen Teil der guten Verfassung der
Schweizer Konjunktur zu verdanken sein. Dies widerspiegelt sich am Arbeitsmarkt, dem es derzeit
blendend geht. Noch nie wurden in der Schweiz derart viele Stellen geschaffen wie im 2. Quartal
des laufenden Jahres. Die Zahl der offenen Stellen erreichte ebenfalls einen Rekordwert, und die
Arbeitslosenquote bewegt sich seit dem Frihling 2022 im Bereich von 2.2%, dem tiefsten Wert
der letzten 20 Jahre.

Darauf, dass dieser Zustand verganglich ist und der Arbeitsmarkt wohl kaum in der aktuellen Ver-
fassung Uberwintern durfte, deutet allerdings die Entwicklung der Zahl der Temporararbeitskréfte
hin, die im bisherigen Verlauf des Jahres 2022 den hohen Stand aus dem Vorjahr nicht wieder zu
erreichen vermochte. Vorderhand sorgen die starken Arbeitsmarktzahlen fiir eine hohe Jobsicher-
heit bei den Konsumenten und &ussern sich in einem kauffreudigen Konsumverhalten, obwohl die
Konsumentenstimmung geméss offiziellen Umfragen eigentlich im Keller ist. Aus diesem Grund
beurteilen wir die Wirtschaftsentwicklung hierzulande trotz des schwierigen globalen Umfelds nach
wie vor verhalten optimistisch.

Es wére falsch zu glauben, die deutlich gestiegenen Hypothekarzinsen héatten keinen Einfluss auf
die Nachfrage nach Wohneigentum. Immerhin haben sich die Hypothekarzinskosten bei Neuab-
schliissen seit Jahresbeginn mehr als verdoppelt. Die héheren Zinskosten reduzieren aber in ers-
ter Linie die Ubernachfrage nach Wohneigentum. Konnten Makler in der Vergangenheit noch aus
15 bis 20 Interessenten pro Eigentumsobjekt auswéhlen, sind es derzeit vielleicht noch drei bis
vier. Weil die Neubautatigkeit weiterhin riicklaufig ist, bleibt indessen ein gewisser Nachfragetber-
hang bestehen. Der Konkurrenzkampf um das knappe Angebot sorgt daher vorderhand noch fiir
steigende Preise. Der Zenit der Preisentwicklung dirfte aber erreicht sein. Wir erwarten wegen
der sinkenden Nachfrage mit der Zeit eine deutlich geringere Preisdynamik.

Wegen der Baulandknappheit und der Praferenz fir den Bau von Mietwohnungen war der Neu-
bau von Eigenheimen in den vergangenen Jahren nur noch ein Schatten friiherer Zeiten. Kein
Wunder werden die Eigenheimpreise stets auf neue Hochststdnde getrieben und lassen dadurch
viele Eigenheimwiinsche unerfiillt. Fir viele Haushalte bleibt damit die Ubermahme des Hauses
oder der Wohnung einer alteren Person eine der wenigen Mdglichkeiten, um Uberhaupt noch zu
Wohneigentum zu gelangen. In Zukunft dirfte dieser Weg vermehrt offen stehen, denn die gebur-
tenstarken Babyboomer, die gegenwértig mehr als 40% der Schweizer Eigenheime besitzen,
kommen allmahlich ins Alter mit hoher Sterblichkeit. In Zukunft dirften daher mehr und mehr
Hé&user auf den Markt gelangen oder an die jingere Generation vererbt werden. Wéhrend aktuell
noch weniger als 10'000 Objekte von allen Generationen hinterlassen werden, steigt diese Zahl
bis 2045 auf bis zu 50'000 Objekte. Dies kdnnte dazu beitragen, dass sich die angespannte Lage
am Wohneigentumsmarkt langerfristig leicht entspannt.
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Beschleunigter
Riickgang

der Leerwohnungen
(Seite 6)

Zuwanderung kurbelt
Wohnungsnachfrage
an

(Seite 14)

Energiepreisschock
I6st Umdenken aus
(Seite 9)

Immobilien nicht
mehr alternativlios
(Seite 17)

Die Spatzen haben es bereits von den Dachern gepfiffen: Alle Indikatoren auf dem Mietwoh-
nungsmarkt deuteten darauf hin, dass die Zahl der Leerwohnungen im Jahr 2022 erneut kraftig
sinken wird. Mitte September gab das Bundesamt fir Statistik bekannt, dass dieses Jahr 9869
weniger Leerwohnungen gezahlt wurden. Mit diesem Minus wurde gar der starkste Rickgang seit
1978 verzeichnet und auch unsere Prognose eines Riickgangs von 8'000 Wohnungen wurde
Ubertroffen. Noch liegt die Leerwohnungsziffer mit 1.31% (Vorjahr: 1.54%) zwar Uber dem lang-
jahrigen Mittel von 1.11%, sie nahert sich diesem aber mit hoher Geschwindigkeit. Die Trend-
wende, die 2021 einsetzte, hat sich folglich beschleunigt. Der Rickgang ist breit abgestitzt und
betrifft sémtliche Segmente, alle Wohnungsgrossen und eine grosse Mehrheit der Regionen. Ver-
antwortlich fir den tieferen Leerstand sind die rlicklaufige Bautatigkeit und der Anstieg der Nach-
frage infolge von Wirtschaftswachstum und Zuwanderung.

Die Schweiz bleibt flr Arbeitsmigranten ein begehrtes Ziel. Der hiesige Arbeitsmarkt 1&uft heiss,
es herrscht in verschiedenen Branchen Fachkraftemangel, und das Beschaftigungswachstum ist
ausserordentlich hoch. Allein in den ersten sieben Monaten des laufenden Jahres Uberstieg die
Anzahl Zuzlge das Vorjahresniveau daher um 13'600, wahrend die Wegzlige sogar ein leichtes
Minus verzeichneten (=200). In 23 der 26 Kantone lag der Wanderungssaldo der letzten zwolf
Monate Uber dem Mittelwert der letzten funf Jahre — in einigen davon sogar um 50% und mehr.
Fir das Gesamtjahr 2022 diirfte ein Wanderungssaldo von rund 75'000 erreicht werden (Vorjahr:
60'600; Schweizer Birger miteingerechnet). Die hohe Zuwanderung treibt die Wohnungsnach-
frage an und ist mit ein Grund daflr, dass die Leerstédnde weiter sinken und die Mietpreisindizes
nach oben gedreht haben. Dazu beitragen durfte auch die hohe Nettozahl von bisher 60'000
schutzbedurftigen Personen aus der Ukraine, die zwar (noch) nicht zur standigen Wohnbevolke-
rung gezahlt werden, mit zunehmender Aufenthaltsdauer aber ebenfalls vermehrt als Nachfrager
auf dem Wohnungsmarkt auftreten werden.

Die Bauwirtschaft hofft seit Langem darauf, dass energetische Sanierungen die Umbau- und Re-
novationszahlen nach oben treiben. Die stark steigenden Energiepreise scheinen nun diesbezlig-
lich eine gewisse Wirkung zu entfalten. Das Volumen eingereichter Umbaugesuche lag in den ver-
gangenen sechs Monaten insgesamt um 22% tber dem 10-jahrigen Mittelwert. Zwar dirften
auch andere Griinde, wie zum Beispiel das begrenzte Angebot an Neubauobjekten, die Umbau-
umsétze steigen lassen, aber mit energetischen Massnahmen I&sst sich die Wirkung eines Um-
stiegs auf Warmepumpe und Solarenergie erheblich steigem. Beide Technologien verzeichnen ei-
nen regelrechten Boom und vermégen die Nachfrage aktuell gar nicht vollstandig zu befriedigen,
was Wartefristen nach sich zieht. Die Griinde fur das Umdenken vieler Immobilieneigentiimer lie-
gen auf der Hand. Die wilden Ausschlage der Energiepreise machen sich allmahlich beim Endver-
braucher bemerkbar. So lag der durchschnittliche Endverbraucherpreis fiir Heizél in den ersten
acht Monaten des Jahres 2022 um rund 60% Uber dem Durchschnitt von 2021, wahrend der
durchschnittliche Preis fir Gas im selben Zeitraum um 43% Uber dem Durchschnitt von 2021 no-
tierte. Der Kostenvorteil von Warmepumpen ist dadurch auf 65% gestiegen, nachdem er im Vor-
jahr erst 48% ausmachte. Zwar dirfte dieser Vorteil im kommenden Jahr wieder leicht sinken,
weil auch die Strompreise im Schnitt um 27% héher ausfallen. Mit 54% bleibt allerdings ein sub-
stanzieller Kostenvorteil bestehen, der die Amortisationsdauer der typischerweise hoheren Investi-
tionskosten erheblich verkurzt.

Wéhrend Jahren gab es kein Vorbeikommen an Immobilienanlagen. Im Zuge der kraftig steigen-
den Zinsen schwindet jedoch deren Unwiderstehlichkeit, weil die Renditedifferenzen enger wer-
den. Im Falle von Immobilienfonds verharrten die Spreads jahrelang bei Uber 250 Basispunkten
(Bp.). Mit der Zinswende, die sich im letzten Dezember einstellte, sind die Renditedifferenzen nun
aber geschmolzen und notieren nur noch knapp tber dem historischen Mittelwert, im Falle von Im-
mobilienaktien und Direktanlagen in Immobilien sogar darunter. Damit ist auch die Uberzeugung
erodiert, dass es keine Anlagealternative zu Immobilien gibt. Zwar dirften sich die Immobilienin-
vestoren mit Umschichtungen in Anleihen vorerst noch zurlickhalten, solange sich kein Ende des
Reigens der Leitzinserhéhungen durch die Zentralbanken abzeichnet, aber Immobilienanlagen ha-
ben trotzdem an Unwiderstehlichkeit eingebusst. Im Zuge weiterer Zinsanstiege dirfte folglich der
Anlagedruck bei Immobilien weiter schwinden, sodass kiinftige Preisanstiege von Renditeliegen-
schaften immer unwahrscheinlicher werden, ja mittelfristig sogar mit Wertkorrekturen gerechnet
werden muss. Aufwartsdruck auf die Renditen ist in Zukunft praktisch nur mit Mietertragswachs-
tum zu verhindern. Folglich kommt der Situation auf den Nutzermarkten kiinftig eine erhdhte Be-
deutung zu. Die aktuell gute Verfassung der Schweizer Immobilienmarkte mit riicklaufigen Ange-
botsquoten ist diesbezliglich eine gute Nachricht.
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Wohnungsmarkt

Beschleunigter Ruckgang
der Leerwohnungen

Starkster Riickgang
der Leerwohnungen
seit 1978

Riicklaufige
Bautatigkeit ...

... trifft auf
wachsende
Nachfrage

Verknappung in
allen Segmenten ...

Die Leerwohnungsziffer ist 2022 von 1.54% auf 1.31% gesunken. Die Trendwende, die
2021 einsetzte, hat sich folglich beschleunigt. Der Riickgang ist breit abgestiitzt und
betrifft samtliche Segmente, alle Wohnungsgréssen und eine Mehrheit der Regionen.
Verantwortlich fiir den tieferen Leerstand sind die riicklaufige Bautéatigkeit und der
Anstieg der Nachfrage infolge von Wirtschaftswachstum und Zuwanderung.

Die vom Bundesamt fur Statistik (BFS) jahrlich erhobenen Leerwohnungszahlen sind im laufenden
Jahr erneut kraftig gesunken. Per 1. Juni 2022 standen schweizweit noch 61'496 Wohnungen
leer, was einer Leerwohnungsziffer von 1.31% entspricht (Abb. 1). Damit hat sich die Trend-
wende auf dem Schweizer Wohnungsmarkt nicht nur fortgesetzt, sondern nochmals merklich be-
schleunigt. Mit einem Minus von 9869 Leerwohnungen wurde gar der starkste Riickgang seit
1978 verzeichnet. Noch liegt die Leerwohnungsziffer zwar Gber dem langjahrigen Mittel von
1.11%, sie néhert sich diesem aber mit hoher Geschwindigkeit.

Ein wichtiger Treiber der ricklaufigen Leerwohnungsziffer bleibt die Bautatigkeit, die bereits 2019
ihren Zenit Uberschritten und seither weiter abgenommen hat. Insgesamt wurden in den vergange-
nen zwei Jahren 4800 weniger Wohnungen baubewilligt als in den zwei Jahren zuvor (vgl. Sei-

ten 13 und 15). Gegenwartig konnten Bauverzogerungen infolge von Lieferengpéssen sowie die
kraftig gestiegenen Baupreise den Riickgang vorlibergehend noch verstarken.

Derweil hat sich die Wohnungsnachfrage, die sich bereits von der Pandemie wenig beeindruckt
zeigte, weiter erhoht. Aktuell kommen gleich mehrere Faktoren zusammen, welche die Nachfrage
befeuern. Die kraftige wirtschaftliche Erholung fuhrt in Verbindung mit der fortschreitenden Pan-
demiebewéltigung zu zusatzlichen Haushaltsgriindungen. Besonders die Mietwohnungsnachfrage
profitiert zudem von einer Zuwanderung, die sich zuletzt nochmals stark erhéht hat (vgl. Seite 14).

Der Ruckgang des Leerwohnungsbestands geht zum grossten Teil (8219 Einheiten) auf das
Konto der Mietwohnungen, von denen noch 2.13% und damit so wenige wie seit 2016 nicht
mehr leer stehen (Abb. 2). Prozentual noch stérker fallt der Riickgang jedoch beim Wohneigentum
aus, wo Eigentumswohnungen (0.37%) gar den tiefsten Wert der vergangenen 20 Jahre ver-
zeichnen. Einfamilienhduser weisen derweil mit 0.44% nur einen unwesentlich héheren Leerstand
auf. Die seit Jahren herrschende Knappheit am Wohneigentumsmarkt hat folglich einen neuen
Hohepunkt erreicht und dussert sich auch in einem weiterhin kraftigen Preiswachstum (vgl.

Seite 11).

Abb. 1: Leerwohnungsziffer erreicht 5-Jahres-Tief

Abb. 2: Weniger Leerwohnungen in allen Segmenten

Veranderung Leerstand und Leerwohnungsziffer (LWZ); jeweils per 1. Juni
mmVeranderung Leerstand (r. Skala)
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Quelle: Bundesamt fur Statistik, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 01.06.2022
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Leerwohnungsziffer nach Segment, in % des jeweiligen Wohnungsbestands
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Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 01.06.2022



... und bei allen Dass der jlingste Riickgang der Leerwohnungen breit abgestutzt ist, zeigt sich auch bei den Woh-

Wohnungsgréssen nungsgrossen. 2021 verzeichneten vor allem grossere Wohnungen mit vier und mehr Zimmemn
starke Leerstandsriickgange, wogegen mehr 1-Zimmer-Wohnungen als im Vorjahr leer standen.
Im laufenden Jahr, in welchem wieder vermehrt im Blro gearbeitet wird, ist das Bild deutlich aus-
geglichener: Der Riickgang betrifft nun alle Wohnungsgréssen und bewegt sich in einem ver-
gleichsweise engen Band von —16.8% (4-Zimmer-Wohnungen) bis —10.9% (2-Zimmer-Wohnun-
gen). Stark gefallen ist mit -31% ausserdem die Zahl leer stehender Neuwohnungen (bezugsfer-
tig innerhalb der letzten zwei Jahre) — ein weiterer Hinweis auf eine zu geringe Bautatigkeit.

Sinkendes Angebot, Der Umschwung auf dem Wohnungsmarkt macht sich auch auf den Online-Immobilienportalen
kiirzere Insertions- bemerkbar. Das tiefe Angebot an Wohneigentum verknappte sich in der Pandemie weiter, und die
zeiten Angebotsziffer sank in beiden Eigentumssegmenten auf zuletzt rund 1.5% (Abb. 3). Wegen des

bereits hohen Preisniveaus sowie der steigenden Zinsaufwande zeichnet sich hier eine Beruhi-
gung der Nachfrage ab, zumal sich das ausgeschriebene Angebot stabilisiert hat. Noch stéarker
gefallen ist zuletzt die Angebotsziffer bei den Mietwohnungen, die im 2. Quartal 2022 erstmals
seit vier Jahren auf unter 5% nachgab. Dies manifestiert sich bereits in steigenden Mieten. Der
auf Inseraten basierende Angebotspreisindex von Wiiest Partner verzeichnete beispielsweise im

2. Quartal 2022 nach zuvor finfjghrigem Rickgang ein Plus von 0.6% gegenlber dem Vorjahres-
quartal (vgl. Seite 15).

Trendwende erreicht Nachdem die Leerstande in den Grosszentren unter dem Strich 2021 entgegen dem gesamt-

die Grosszentren schweizerischen Trend noch deutlich gestiegen waren (+17.3%), hat nun auch hier eine Trend-
wende eingesetzt (-16.2%). Es handelt sich dabei um den ersten Rickgang seit 2013 (Abb. 4).
Besonders hoch war das Minus bei den Leerwohnungen in der Stadt Ziirich (-57.7%), wo die
Leerwohnungsziffer mit 0.07% ein neues 10-Jahres-Tief erreichte. Rickgange um jeweils Gber
30% verzeichneten auch die beiden grossen Zentren am Genfersee. Sowohl in Lausanne als
auch in Genf liegen die Leerwohnungsziffern damit knapp unterhalb von 0.5%. Leichte Anstiege
verzeichneten dagegen die Stadte Bern und Basel, welche mit 0.55% beziehungsweise 1.20%
die hochsten Leerwohnungsziffern aller Grosszentren aufweisen. Die Griinde fir die Trendumkehr
in den Grosszentren durften in der wiedergewonnenen Attraktivitat im Zuge der fortgeschrittenen
Pandemiebewaltigung, vor allem aber auch im starken Anstieg der Zuwanderung aus dem Aus-
land liegen. Da keine rasche Reaktion des Angebots zu erwarten ist, droht sich die Marktsituation
in den grossen Stadten und ihren Agglomerationen in den nachsten Jahren weiter zu verscharfen.

Abb. 3: Knappes Eigentum, sinkendes Mietwohnungsangebot Abb. 4: Grosszentren: Erster Riickgang des Leerstands seit 2013
Angebotsziffer' nach Segment, in % des jeweiligen Wohnungsbestands Entwicklung Leerwohnungsziffer (LWZ) in den Grosszentren und Ubrigen Gemeinden
— Mietwohnungen ~ — Eigentumswohnungen ~ — Einfamilienhauser = Zirich Bern
79% mBasel Genf
4'000 ——— mmlausanne LWZ Grosszentren (r. Skala)
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]
5% 3000 - — 0 5%
9% /\/\J 2'500 - h
. \«/\4 ”“/\/W\V/VJJ 2'000

MW 1500

1.5%

N~~~ N 1'000 06%
1% so0 NN By 0.3%
0% : : : : : : : : 0 JTIT-TITLIJTIT-T-TITIJJTIJTLLLLLLL 0.0%
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Quelle: Meta-Sys, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 02/2022 Quelle: Bundesamt fir Statistik, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 01.06.2022
Ruckgang betrifft Aus regionaler Perspektive waren in den letzten Jahren vier Cluster mit erhéhten Leerstanden
grosse Mehrheit der auszumachen: das Tessin, die Nordwestschweiz (ohne die beiden Basel), die Nordostschweiz und
Regionen das Wallis (Abb. 5). Gerade in den letzteren zwei Clustern hat sich die Situation jedoch merklich

entspannt. Nur 12 der 110 Regionen weisen steigende Leerwohnungsziffern auf. Darunter sind
auch solche, die bereits in der Vergangenheit Uberangebotstendenzen mit Werten von tiber 3%
aufwiesen (z.B. Jura, Mendrisio und Martigny). Insgesamt lasst sich jedoch ein Riickgang Uber alle
Raumtypen hinweg feststellen. Besonders stark fiel dieser Riickgang emeut in den touristischen
Gemeinden aus. Innerhalb von drei Jahren haben sich hier die Leerstande beinahe halbiert, und

' Die Angebotsziffer misst den Anteil auf Online-Plattformen ausgeschriebener Wohnungen am Gesamtwohnungsbestand. Anders als die
Leerwohnungstziffer ist sie nicht stichtagbezogen und berticksichtigt auch Wohnungen, die zwar ausgeschrieben sind, aber nicht leer stehen
(z.B. Suche eines Nachmieters).
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Fazit: Noch ist die
Situation nicht
problematisch, ...

... doch es besteht
Handlungsbedarf

die Leerwohnungstziffer liegt neu bei tiefen 0.8% — ein Wert, der nur von den Grosszentren unter-
boten wird. Diese Entwicklung widerspiegelt sich auch am Transaktionsmarkt, wo die Preise in
diesen Regionen kraftig steigen. Hierflr sind teilweise individuelle Faktoren verantwortlich (z.B.
der starke Ausbau des Chemie- und Pharmakonzerns Lonza am Standort Visp), in erster Linie
durften jedoch die im Zuge der Pandemie hohere Nachfrage nach Erst- und Zweitwohnungen in
touristischen Regionen sowie das Zweitwohnungsgesetz diese Verknappung begiinstigt haben.

Aus gesamtschweizerischer Sicht ist die Wohnungssituation — abgesehen von der chronischen
Knappheit beim Wohneigentum — trotz des starken jlngsten Riickgangs der Leerwohnungsziffer
nicht als kritisch einzustufen. Die in den letzten Jahren viel diskutierten Uberangebote auf dem
Mietwohnungsmarkt sind nur noch in einzelnen Regionen ein Thema. Die Diskussion dlrfte wieder
zunehmend vom Wohnungsmangel dominiert werden, der heute bereits punktuell zu beobachten
ist, wie etwa in Zlrich oder am Genfersee. Dazu kommen inflationsbedingt anziehende Wohnkos-
ten, hohere Energiepreise und steigende Mieten, die schon bald Rufe nach Markteingriffen lauter
werden lassen dirften, und zwar nicht nur in den Stadten, sondern auch in Tourismusregionen
und auf nationaler Ebene. Gleichzeitig droht sich das Wohnungsangebot in den nachsten Jahren
weiter zu verknappen. Noch immer ist keine Reaktion der Bautatigkeit auf die hohe Nachfrage
auszumachen. Auch wenn sogenannte Schweinezyklen, also verspétete Reaktionen des Angebots
auf Nachfrageveranderungen, zu den Grundcharakteristika der Immobilienmarkte gehdren, drangt
sich in diesem Fall der Verdacht auf, dass der ungentigenden Bautatigkeit strukturelle Faktoren,
sprich: eine wachsende Bodenknappheit, zugrunde liegen.

In der Schweiz wurde durch Einzonungen wahrend Jahrzehnten in grossem Stil neues Bauland
geschaffen, sodass viel neuer Wohnraum auf «griiner Wiese» entstand. In den letzten Jahren hat
in dieser Hinsicht jedoch ein Paradigmawechsel eingesetzt, fir den das revidierte Raumplanungs-
gesetz, aber auch verschiedene kantonale und kommunale Vorstdsse den Ausschlag gaben. Statt
die Siedlungsflachen weiter auf Kosten des Kulturlands und der Landschaft auszudehnen, soll ver-
starkt auf eine innere Verdichtung gesetzt werden. In mehreren Kantonen verhangte der Bund zu-
dem temporére Einzonungsstopps, bis diese ihre Richtplane an die Vorgaben des Bundes anpass-
ten. Auch die Reserve an urbanen Industriebrachen, die sich fiir Arealiberbauungen eignen, ist
inzwischen vielerorts weitgehend erschopft. Die geforderte Verdichtung hat in den letzten Jahren
zweifellos stattgefunden, jedoch oftmals zu langsam, um der wachsenden Wohnraumnachfrage
gentigen zu konnen. Die Mdglichkeiten fur ein Wachstum in die Breite wurden folglich einge-
schrankt, wahrend die hohen Hirden fir Verdichtungsprojekte — restriktive Baugesetze, Larm-
schutzbestimmungen oder Einsprachen — bestehen blieben. Der Druck, diese Hirden abzubauen,
drfte steigen, doch bis etwaige Korrekturen Wirkung zeigen, dirfte noch viel Zeit verstreichen.

Abb. 5: Weniger Leerwohnungen in der grossen Mehrheit der Regionen
Leerwohnungsrziffer per 1. Juni 2022; Pfeile: Veranderung gegentiber dem Vorjahr

M >3.0%

Ml 25-3.0%
M 20-25%
[]115-20%
T 110-15%
[ ]105-1.0%
[ <0.5%

AN Starker Anstieg

7 Leichter Anstieg
Seitwartsbewegung

N Leichter Rickgang

W Starker Riickgang

Quelle: Bundesamt flir Statistik, Geostat, Credit Suisse - Letzter Datenpunkt: 01.06.2022
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Nebenkosten und Nachhaltigkeit

Preisschock lost Umdenken aus

Wilde Ausschlage
der Energiepreise ...

... treiben auch
die Endverbraucher-
preise in die Hohe

Strompreisschock
kommt im Jahr 2023

Die happigen Preisausschlage fossiler Energietrager haben bei vielen
Immobilienbesitzern bereits im letzten Jahr zu einem Umdenken gefiihrt. Die neuesten
Preisanstiege sowie die intensiven Diskussionen um Gas- und Strommangellagen
dirften nun auch bisher zégerliche Immobilieneigentiimer zum Handeln bewegen.

Die Grosshandelspreise flr fossile Energietrager und Strom fallen nach wie vor durch wilde Aus-
schlage nach oben auf. Der Erdgaspreis in Europa hat sich innert Jahresfrist fast verfinffacht, und
der Spotpreis fur Strom im freien Strommarkt ist auf ein Vielfaches des letztjahrigen Preises ge-
stiegen. Stromlieferungen fir das 1. Quartal 2023 sind rund zehnmal teurer als noch im letzten
Herbst. Weil der Spotpreis auf dem europaischen Strommarkt durch das jeweils teuerste Kraft-
werk bestimmt wird, das zur Deckung der Nachfrage noch nétig ist, und dies gegenwartig Gas-
kraftwerke sind, ist der Strompreis eng an den Gaspreis gekoppelt.

Die Ausschlage bei den Grosshandelspreisen bewirken auch bei den Endverbraucherpreisen
schmerzhafte Anstiege. Weil die Endverbraucherpreise aber zusatzliche (stabile) Komponenten be-
inhalten (Grundtarife, Netznutzungsentgelte, Steuern usw.), fallen die Ausschlége hier geringer
aus. Der durchschnittliche Preis fur Heizdl lag in den ersten acht Monaten des Jahres 2022 um
rund 60% Uber dem Durchschnitt von 2021, wéhrend der durchschnittliche Preis fir Gas im sel-
ben Zeitraum um 43% Uber dem Durchschnitt von 2021 notierte. Einzig beim Strom sind in die-
sem Jahr die Endverbraucherpreise um lediglich 3% héher, da héhere Preise aufgrund der Regu-
lierung erst mit Verzdgerung auf die Endkunden Uberwélzt werden konnen.

Vor Kurzem hat die Eidgendssische Elektrizitatskommission (EICom) die neuen Stromtarife fiir Pri-
vathaushalte fir das Jahr 2023 bekannt gegeben. Im Median steigen die Endverbraucherpreise
um 27%. Allerdings unterscheiden sich die Tarife je nach Region und Versorger ausserordentlich
stark. In gewissen Gemeinden muss im nichsten Jahr das Zwei- bis Vierfache fiir Strom bezahlt
werden. In anderen Gemeinden, deren Elektrizitdtswerke ber eigene nicht-fossile Kraftwerke ver-
flgen, verandert sich der Strompreis dagegen kaum.

Implikationen Fir die Analyse der Auswirkungen der gestiegenen Energiepreise auf die Nebenkosten von

fir Wohneigentiimer Schweizer Haushalten ziehen wir die durchschnittliche Wohnflache von 99 m? zur Berechnung der

und Mieter Heizenergie sowie die durchschnittliche Haushaltsgrosse von 2.2 Personen zur Berechnung des
Energieverbrauchs flr die Warmwasserbereitstellung heran. Dabei unterscheiden wir die drei gan-
gigsten Heizsysteme: Olheizung, Gasheizung und elektrische Warmepumpe (Luft-Wasser-Wér-
mepumpe).

Abb. 6: Nebenkosten steigen bei OI- und Gasheizungen am meisten Abb. 7: Run auf Warmepumpen in der Schweiz

Heizkosten eines Schweizer Durchschnitthaushaltes (99 m? und 2.2 Personen) Anzahl verkaufter Warmepumpen pro Jahr ("2022: Branchenschatzung geméss NZZ)

zwischen 2019 und 2022 (*2022: Prognose) in Abhangigkeit des Energietragers
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Quelle: Bundesamt fur Statistik, Prognos, EnergieSchweiz, energie.ch, Credit Suisse Quelle: Fachvereinigung Warmepumpen Schweiz, NZZ

Letzter Datenpunkt: 2021

Letzter Datenpunkt: 2021
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Nebenkosten liegen
2022 bei fossilen
Energietragern

um rund 51% héher
als 2021

Kostenvorteil
von Warmepumpen
auf 65% gestiegen

Boom
bei Warmepumpen

Run auf Photovoltaik-
Module

Steigende
Renovationsrate

Bei unserer ersten Analyse im Frihjahr 2022 resultierte fir Haushalte, die mit fossilen Energietra-
gemn heizen, ein Anstieg der Heizenergiekosten von rund 38% im Jahr 2022 gegeniiber 2021,
Aufgrund der mittlerweile weiter gestiegenen Rohstoffpreise dirften diese Haushalte basierend
auf den aktuellen Energiepreisdaten (Abb. 6) im Schnitt um 51% hdéhere Nebenkosten berappen
missen als im Jahr 2021 (Heizdl: 60%, Gas: 43%).

Haushalte, deren Wohnungen mittels Warmepumpe beheizt werden, profitieren dagegen von der
héheren Energieeffizienz elektrischer Warmepumpen. Daher bezahlen solche Haushalte im laufen-
den Jahr um 65% tiefere Heizenergiekosten im Vergleich zu Haushalten mit fossilen Heizsyste-
men (Stand August 2022). Da die regulierten Strompreise im laufenden Jahr noch kaum gestie-
gen sind, ist der Nebenkostenvorteil gegentber dem Vorjahr (48%) noch grosser geworden. Mit
der nun angekiindigten durchschnittlichen Erhéhung der Endverbraucherpreise fiir Strom von rund
27% im Jahr 2023 werden auch die Heizenergiekosten von Warmepumpen steigen. In der Folge
dirfte der Vorteil gegentber fossilen Heizsystemen wieder leicht auf noch 54% zuriickgehen —
sofern die Preise fir Gas und Heizdl nicht noch weiter steigen.

Die auf Basis der aktuellen Preise klar vorteilhafteren betriebswirtschaftlichen Kostenkalkulationen
nicht-fossiler Heizsysteme haben die bereits deutlich gestiegene Nachfrage nach Warmepumpen

und Solaranlagen nochmal schlagartig erhoht. Gemass Branchenschatzung dirfte sich die Anzahl

der in der Schweiz verkauften Warmepumpen dieses Jahr auf 40'000 Einheiten (+19%) erhdhen
(Abb. 7). Laut Branchenvertretern konnte auch das Doppelte verkauft werden, wenn es die Eng-

passe beim Personal, bei den diversen Bewilligungen, den Bohrfirmen sowie den Lieferungen von
Warmepumpen nicht gébe.

Noch ausgepragter diirfte das Wachstum dieses Jahr bei der Photovoltaik mit konservativ ge-
schatzten 32% ausfallen, nachdem der Zuwachs letztes Jahr noch 43% betrug (Abb. 8). Die
Grinde dafr liegen auf der Hand: Photovoltaik-Anlagen liefern Strom fiir die Elektromobilitat und
die Warmepumpe, leisten einen Beitrag zur Versorgungssicherheit und schitzen vor den rekord-
hohen Strompreisen. Dazu kommt, dass die Stromgestehungskosten der Photovoltaik in den letz-
ten Jahren massiv gesunken sind. Prognosen gehen davon aus, dass Siliziumzellen auch langfris-
tig die dominierende Photovoltaik-Technologie bleiben und gemeinsam mit Windkraftanlagen als
«Arbeitspferde» der Energiewende agieren werden.

Mit geeigneten Massnahmen an der Gebaudehitille |8sst sich die Wirkung eines Umstiegs auf
Wérmepumpe und Solarenergie noch erheblich weiter steigern. Die Emeuerung von Fenstern und
die Dd&mmung von Dach, Kellerboden oder Fassaden reduzieren den erforderlichen Warmebedarf
und so auch die Investitionskosten in die Warmepumpe, weil eine geringere Heizleistung benétigt
wird. Die Nachfrage nach energetischen Sanierungen hat daher ebenfalls zugenommen. Indessen
sind sie nicht der einzige Treiber des Bauvolumens im Bereich Umbau und Renovation, lasst doch
auch das begrenzte Angebot an Neubauobjekten die Umbauumsétze steigen. Dies ist insbeson-
dere in den Tourismusregionen der Fall, wo das Zweitwohnungsgesetz das Neubauangebot mas-
siv begrenzt hat. Dass das Volumen eingereichter Umbaugesuche in den vergangenen sechs Mo-
naten insgesamt um 22% Uber dem 10-jahrigen Mittel lag, dirfte aber auch daran liegen, dass
energetische Sanierungen fir viele Eigentiimer an Dringlichkeit gewonnen haben (Abb. 9).

Abb. 8: Hohe Nachfrage nach Photovoltaik-Modulen in der Schweiz

Entwicklung der jahrlich neu installierten Leistung von PV-Anlagen in Megawatt,
(*2022: Schéatzung Schweizerischer Fachverband fiir Sonnenenergie [Swissolar])

Abb. 9: Erwartetes Umbauvolumen um 22% (ber dem Ifr. Mittelwert

Abweichung des Volumens eingereichter Baugesuche der letzten sechs Monate vom
10-jahrigen Mittel, nach Wirtschaftsregionen in %
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Quelle: Bundesamt fir Energie, Swissolar

Letzter Datenpunkt: 2022 Quelle: Baublatt, Credit Suisse, Geostat Letzter Datenpunkt: 05/2022
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Wohneigentum

Stark steigende Preise trotz
hoherer Zinsen

Finanzierungskosten
haben sich mehr als
verdoppelt

Bestehende
Eigentimer haufig
noch nicht betroffen

Sinkende Nachfrage
als Folge héherer
Zinsen

Anhaltende Knapp-
heit als Preistreiber

Schwachere Preis-
dynamik, aber keine
sinkenden Preise
erwartet

Die deutlich gestiegenen Hypothekarzinsen haben zu einer sinkenden Nachfrage nach
Wohneigentum gefiihrt. Aufgrund des knappen Angebots diirften die Preise dennoch
weiter anziehen, wenn auch weniger kréftig als in jingster Zeit.

Kaufer von Wohneigentum bekommen die deutlich héhere Inflation unmittelbar in Form héherer
Finanzierungskosten zu spuren. Dasselbe gilt fir bestehende Eigentlimer, sobald sie ihre Hypo-
thek verlangern. Der Zinssatz 5-jahriger Fix-Hypotheken stieg seit Anfang Jahr von 1.23% auf
zwischenzeitlich bis zu 2.89%. Nach einem kurzzeitigen Zwischentief erhdhte sich das Zinsniveau
in der Folge bis Ende August wieder auf 2.69%. Damit haben sich die Finanzierungskosten seit
Anfang Jahr mehr als verdoppelt.

Fir viele bestehende Wohneigentimer verandert sich dagegen vorerst wenig. 82% aller Eigentu-
mer haben Fix-Hypotheken und kénnen teils noch lange von sehr tiefen Hypothekarzinsen profi-
tieren. So lag der durchschnittliche Hypothekarzinssatz aller Hypotheken im 2. Quartal 2022 noch
immer auf einem rekordtiefen Niveau von 1.17%.

Die héheren Finanzierungskosten spiegeln sich in einer sinkenden Nachfrage nach Wohneigen-
tum wider: Die Zahl der Such-Abos ist seit Ende 2021 um 10% gesunken (Abb. 10), und die

Zahl der Transkationen lag im 1. Halbjahr 2022 um 8% tiefer als im Vorjahr. Trotz dieses Riick-
gangs wird Wohneigentum aber immer noch haufiger gesucht als vor der COVID-19-Pandemie.

Der tieferen Nachfrage steht indes nach wie vor ein zu kleines Angebot gegentiber und die Neu-
bautatigkeit ist weiterhin ricklaufig (vgl. Seite 13). Folglich bleibt der Nachfragelberhang beste-
hen. Im 2. Quartal 2022 sind denn auch die Preise fir Eigentumswohnungen um sehr hohe 7.3%
im Vergleich zum Vorjahr und jene fur Einfamilienhauser sogar um 8.8% gestiegen (Abb. 11).

Fir die kommenden Quartale rechnen wir aufgrund der sinkenden Nachfrage mit einer deutlich
geringeren Preisdynamik. Da die hohe Knappheit die Preise stiitzt, erwarten wir jedoch vorerst
keine Preisriickgénge. Falls die Zinsen weiter zulegen und die Nachfrage verstarkt zurlickgeht,
durfte mittelfristig aber ein Preisrlickgang einsetzen. Dasselbe gilt, wenn die Schweiz in eine 1an-
ger andauernde Rezession abrutschen sollte. Das knappe Angebot an Wohneigentum wiirde in
dieser Situation jedoch die Fallhdhe reduzieren.

Abb. 10: Interesse an Wohneigentum sinkt Abb. 11: Preiswachstum diirfte Hohepunkt erreicht haben
Nachfrageindizes Wohneigentum; Index: Februar 2014 = 100 Transaktionspreise Wohneigentum, Jahreswachstumsraten fiir mittlere Objekte
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Letzter Datenpunkt: 07/2022 Quelle: Wiiest Partner Letzter Datenpunkt: Q2/2022
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Wohneigentum

Generationentransfer lasst auf
leichte Entspannung hoffen

Knappes Angebot
setzt den Markt
unter Druck

Mehr als 40%

der privaten
Eigenheime gehéren
der Babyboomer-
Generation

Bis 2045 kommen
rund 690°000 Eigen-
heime auf den Markt

Die geburtenstarken Babyboomer besitzen gegenwartig mehr als 40% der Schweizer
Eigenheime. Durch die demografische Alterung kommen in Zukunft folglich mehr und
mehr Hauser auf den Markt oder werden an die jiingere Generation vererbt. Dies ist mit
der Hoffnung verkniipft, dass sich die angespannte Lage auf dem Wohneigentumsmarkt
langerfristig leicht entspannen kénnte.

Wegen der Baulandknappheit und der Praferenz fir den Bau von Mietwohnungen war der Neubau
von Eigenheimen in den vergangenen Jahren nur noch ein Schatten friherer Zeiten. Das knappe
Angebot an Wohneigentum in der Schweiz hat die Preise bisher — sogar trotz steigender Hypothe-
karzinsen — stets auf neue Hochststande getrieben und lasst somit viele Eigenheimwinsche uner-
fllt. Folglich bleibt die Uberahme des Hauses oder der Wohnung einer &lteren Person eine der
wenigen Moglichkeiten, um zu Wohneigentum zu gelangen.

Im Jahr 2019 besass die Babyboomer-Generation (d.h. die Jahrgange 1946 bis 1964) 41% der
Einfamilienhauser (EFH) und 43% der Eigentumswohnungen (EWG) in der Schweiz (Abb. 12).
Die éltere «Silent Generation» (Jahrgange 1928 bis 1945) bewohnte zudem weitere 14% der
EFH bzw. 18% der EWG. Damit hielten die Uber 55-Jahrigen im Jahr 2019 insgesamt 57% des
Schweizer Wohneigentums, obwohl sie nur 39% der erwachsenen Bevolkerung ausmachten. Um
das Angebot an Wohneigentum zu berechnen, das bis 2045 durch das Ableben der Besitzer vo-
raussichtlich auf den Markt gelangen wird, haben wir die Eigentumsquoten der einzelnen Jahr-
gange im Jahr 2019 mit Daten zur Sterbewahrscheinlichkeit und dem Familienstatus nach Alter
miteinander verknUpft.

Gemass unserer Analyse werden bis 2045 insgesamt rund 350’000 EFH und 340’000 EWG frei.
Naturgeméss entfallen mit unter 50’000 nur wenige davon auf die nach 1964 geborenen Genera-
tionen X, Y und Z. Im néchsten Jahrzehnt wird die «Silent Generation» noch die meisten Hauser
und Wohnungen vererben. Mit insgesamt 220’000 Eigenheimen sind dies bis 2045 jedoch deut-
lich weniger als die 420'000 Eigenheime (215’000 EFH, 205’000 EWG), welche die Babyboo-
mer hinterlassen werden. Deren Anteil am zu vererbenden Eigentum wird ab Anfang der 2030er-
Jahre signifikant steigen und die absolute Zahl der freiwerdenden Eigenheime auf Giber

20’000 Objekte pro Jahr erhdhen. Mit zunehmender Sterbewahrscheinlichkeit der Babyboomer
durfte diese Zahl bis 2045 auf bis zu 50'000 Objekte jahrlich steigen (Abb. 13).

Abb. 12: Babyboomer besitzen die meisten Immobilien

Verteilung der Einfamilienhauser (EFH) und Eigentumswohnungen (EWG) in der
Schweiz nach Generation der Bewohner im Jahr 2019
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Quelle: Bundesamt fir Statistik, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 2019
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Abb. 13: Babyboomer raumen bis 2045 rund 420'000 Eigenheime

Prognostizierte Anzahl der Einfamilienhauser (EFH) und Eigentumswohnungen
(EWG), die durch Tod bis 2045 frei werden (nach Generation)
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Wohneigentum

Hypothekarzinsen diirften weiter steigen

Wegen der hohen Inflation hat die Schweizerische National-
bank die Leitzinsen im Juni und September 2022 um 0.5
respektive 0.75 Prozentpunkte angehoben. Damit ist das
Negativzinsumfeld in der Schweiz Geschichte und auch der
Zinssatz von SARON-Hypotheken hat sich von seinem
Tiefststand wegbewegt. Die Zinssatze von Fix-Hypotheken
hatten im 1. Halbjahr 2022 die Leitzinsanstiege bereits vor-
weggenommen und stark zugelegt. Fir die kommenden 12
Monate erwarten wir einen weiteren leichten Anstieg der
Zinssatze von SARON- und Fix-Hypotheken. Die Entwick-
lung der Zinssatze von Fix-Hypotheken dirfte dabei wie bis
anhin durch Ausschlage sowohl nach oben als auch nach
unten begleitet werden.

Abb. 14: Historische Entwicklung Hypothekarzinsen
Zinssatz in %
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* Zinssatz SARON-Hypothek ab 21.09.2020. Friihere historische Zinssatze:
Flex-Rollover-Hypothek (3-Monats-Libor).

Quelle: Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 29.08.2022

Bautatigkeit wird weiter zuriickgehen

Die Bautatigkeit von Wohneigentum ist weiterhin riicklaufig.
In den letzten 12 Monaten wurden nur noch knapp

10'800 Eigentumswohnungen und 6450 Einfamilienhauser
bewilligt. Wahrend dies bei den Eigentumswohnungen ei-
nem Ruickgang innert Jahresfrist von 11.9% entspricht,
nahmen die Bewilligungen bei den Einfamilienhausern um
3.4% zu. Diese unterschiedliche Entwicklung zeigt sich auch
bei den Baugesuchen. Das Plus von 8.3% bei den Einfamili-
enhdusern kann hier erstmals das Minus von 0.9% bei den
Eigentumswohnungen kompensieren. Angesichts des ag-
gregierten Anstiegs der Baugesuche um 500 Wohneinhei-
ten innerhalb der letzten 12 Monate kann jedoch noch nicht
von einer wirklichen Trendwende gesprochen werden.

Abb. 15: Baugesuche und Baubewilligungen Neubau
Anzahl Wohneinheiten, Einfamilienhduser (EFH) und Eigentumswohnungen (EWG)*
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Quelle: Baublatt, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 06/2022

Angebot stabilisiert sich auf sehr tiefem Niveau

Der weiter anhaltende Nachfragelberhang zeigt sich in ei-
nem nochmaligen Rickgang des Vermarktungsaufwands.
Bei Eigentumswohnungen (EWG) sank die Insertionsdauer
innert Jahresfrist von 88 auf 78 Tage. Bei Einfamilienhau-
sern (EFH) resultierte ein Rickgang von 91 auf 71 Tage.
Nachdem das Angebot infolge der COVID-19-Pandemie
stark gesunken war (EWG: -60%, EFH: —-56%), hat sich
die Angebotsziffer in den letzten Quartalen auf einem sehr
tiefen Niveau von 1.5% stabilisiert. Dies signalisiert indes
noch keine Trendwende und durfte in erster Linie darauf zu-
riickzufihren sein, dass es auch in einem ausgetrockneten
Markt zu Umzligen von Eigentimern kommt, die das Ange-
bot nicht véllig versiegen lassen.

Abb. 16: Angebotsziffer und Insertionsdauer Bestandsobjekte
Angebotsziffer in % des Bestands, Insertionsdauer in Tagen
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Quelle: Meta-Sys, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 02/2022

Immobilienmonitor | 3. Quartal 2022 13



Mietwohnungen

Zuwanderung kurbelt
Wohnungsnachfrage an

Starker Anstieg
der Zuwanderung

Vergleichsweise hohe
wirtschaftliche
Stabilitat

Wohnungsnachfrage
bleibt hoch

Die Schweiz bleibt fiir Arbeitsmigranten ein begehrtes Ziel. Die vergleichsweise stabile
Konjunktur hierzulande und die hohe Zahl Gefliichteter aus der Ukraine diirften dafiir
sorgen, dass die importierte Wohnungsnachfrage vorerst hoch bleibt.

Die Zuwanderung war bereits am Hohepunkt der Corona-Pandemie erstaunlich robust, und der
Zustrom nimmt weiter kraftig zu. In den letzten zwolf Monaten liessen sich per Saldo fast

81'000 Personen ausléndischer Nationalitat in der Schweiz nieder (Abb. 17). Allein in den ersten
sieben Monaten des laufenden Jahres Uberstieg die Anzahl Zuzlige das Vorjahresniveau um
13'600, wahrend die Wegzlige sogar leicht zurlickgingen (—200). In 23 der 26 Kantone lag der
Wanderungssaldo der letzten zwélf Monate Gber dem Mittelwert der letzten funf Jahre — in einigen
davon sogar um 50% und mehr. Verschiedene Medien meldeten in der Folge beispielsweise, dass
die Abteilung Aufenthalt und Niederlassung der Walliser Dienststelle fir Bevolkerung und Migra-
tion die Bearbeitung neuer Anfragen temporar einstellen musste, um zuerst die aufgestauten Dos-
siers abzuarbeiten.

Dieser Anstieg der Zuwanderung geht zu 88% auf das Konto von Arbeitsmigranten. Der hiesige
Arbeitsmarkt lauft heiss, in verschiedenen Branchen herrscht Fachkraftemangel, und das Be-
schaftigungswachstum ist ausserordentlich hoch (2. Quartal 2022: +3.2% ggu. Vorjahresquartal).
Im Vergleich zu den meisten anderen européischen Volkswirtschaften fiel der pandemiebedingte
Konjunktureinbruch im Jahr 2020 in der Schweiz geringer aus, und die hiesige Wirtschaft er-
reichte das Produktionsniveau von 2019 bereits im Verlauf des Jahres 2021 wieder — also friiher
als beispielsweise Deutschland, Spanien, Italien oder Frankreich. Zuzlger dieser vier Nationalita-
ten sind dementsprechend fir tiber 40% des Anstiegs des Wanderungssaldos im bisherigen Jah-
resverlauf verantwortlich.

Die hohe Zuwanderung treibt die Wohnungsnachfrage an und ist mit ein Grund dafiir, dass die
Leersténde weiter sinken und die Mietpreisindizes nach oben gedreht haben. Fir das Gesamtjahr
2022 durfte ein Wanderungssaldo von rund 75'000 erreicht werden (Vorjahr: 60'600; Schweizer
Burger miteingerechnet). Da wir flr die Schweiz — im Gegensatz zur Eurozone — fiir das néchste
Jahr keine Rezession erwarten, sollte der Zustrom von Zuzligern vorerst anhalten. Dazu kommt
die hohe Nettozahl von bisher 60'000 schutzbedrftigen Personen aus der Ukraine (Abb. 18), die
zwar (noch) nicht zur standigen Wohnbevolkerung gezahlt werden, mit zunehmender Aufenthalts-
dauer aber ebenfalls vermehrt als Nachfrager auf dem Wohnungsmarkt auftreten werden.

Abb. 17: Starkste Zuwanderung seit Jahren Abb. 18: Massiver Zustrom von Gefllichteten

Standige auslandische Wohnbevolkerung: Zuziige, Wegzlige und Wanderungssaldo, Neueintritte in den Asylprozess, gleitende 12-Monats-Summen
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Letzter Datenpunkt: 07/2022
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Mietwohnungen

Kraftiges Nachfragewachstum

Dank einer konjunkturellen Erholung, einer kraftigen Zuwan-
derung und einer zinsbedingt reduzierten Wohneigentums-
nachfrage wurden zuletzt markant mehr Mietwohnungen
nachgefragt. Gemessen an der Anzahl Such-Abos hat die
Nachfrage im Vorjahresvergleich um 7.3% zugenommen
und liegt damit um 3.4% Uber dem 5-Jahres-Mittel. Dabei
verspuren insbesondere gréssere und teurere Mietwohnun-
gen Rickenwind. Sie diirften von der noch immer guten
Wirtschaftslage, aber auch vom vermehrten Arbeiten im
Homeoffice profitieren. Die Nachfrage sollte in den néchs-
ten Quartalen hoch bleiben, einzig eine konjunkturelle Ab-
kihlung kénnte eine gewisse Beruhigung nach sich ziehen.
Gleichzeitig konnten steigende Mieten und Nebenkosten da-
fir sorgen, dass sich die Nachfrage wieder starker auf klei-
nere und glinstigere Wohnungen verlagert.

Abb. 19: Nachfrageindizes Mietwohnungen
Indexierte Entwicklung der Anzahl Such-Abos auf Online-Immobilienportalen
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Quelle: Realmatch360 Letzter Datenpunkt: 08/2022

Mietwohnungsbau: Vom einen Extrem ins andere?

Der Mietwohnungsbau befindet sich weiterhin auf dem
Ruckzug. In den vergangenen zwdlf Monaten wurden ledig-
lich 22'800 Neubau-Mietwohnungen bewilligt. Dies ist der
tiefste Wert seit fast zehn Jahren und rund 20% weniger als
am Hohepunkt des Baubooms in den Jahren 2016 bis
2018. Da die Wohnungsnachfrage zuletzt stark gestiegen
ist, drohen mittelfristig verbreitete Engpasse bei der Versor-
gung mit Wohnraum. Auf eine gewisse Stabilisierung deutet
zumindest die jlingste Entwicklung der Baugesuche hin, lag
doch die Anzahl neu projektierter Mietwohnungen in den ver-
gangenen zwolf Monaten um 2% hoher als ein Jahr zuvor.
Daraus auf einen Wendepunkt zu schliessen, ware jedoch
verfriht.

Abb. 20: Baugesuche und Baubewilligungen Mietwohnungen
In Anzahl Wohneinheiten, gleitende 12-Monats-Summen
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Quelle: Baublatt, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 06/2022

Mietpreise nehmen Fahrt auf

Da eine riicklaufige Bautatigkeit auf eine konjunktur- und
zuwanderungsbedingt hohe Nachfrage trifft, bewegen sich
zurzeit samtliche Mietpreisindizes aufwarts. Seit dem

2. Quartal 2022 gilt dies auch wieder fur die Mieten der auf
den Online-Portalen ausgeschriebenen Wohnungen (+0.6%
ggu. Vorjahresquartal), die zuvor im Mittel fiinf Jahre lang
tendenziell gesunken waren (Angebotsmieten). Im Gegen-
satz dazu splren Mieter mit laufenden Vertragen den Auf-
wartstrend erst bei den Nebenkosten. Sie missen jedoch ab
2024 mit einem Anstieg des Referenzzinssatzes und folglich
mit um bis zu 3% héheren Nettomieten rechnen. Dazu kom-
men bis zu 40% der aufgelaufenen Teuerung, die den Mie-
tern verrechnet werden kann.

Abb. 21: Mietpreisindizes
Jahreswachstumsraten in %
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Quelle: Bundesamt flir Statistik, Wiiest Partner, Credit Suisse
Letzter Datenpunkt: 02/2022
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Kommerzielle Immobilien

Dynamisches Beschaftigungswachstum

Der sonst enge Zusammenhang zwischen dem Wachstum
der Burobeschaftigung und der Buroflachennachfrage hatte
sich in der Pandemie teilweise entkoppelt. Mit Aufhebung
der Corona-Massnahmen im Februar 2022 legten jedoch
viele Firmen ihre nachfrageseitige Zurlickhaltung wieder ab,
weil die Mitarbeitenden mehrheitlich ins Blro zurlickkehrten.
Obwohl die Unsicherheit in Bezug auf den kiinftigen Fla-
chenbedarf nicht restlos beseitigt ist, zog die Flachennach-
frage im Verlauf des Jahres 2022 deutlich an. Neben dem
aufgestauten Flachenbedarf hat sich zudem das Beschéfti-
gungswachstum jiingst weiter auf 3.2% per Ende des

2. Quartals 2022 beschleunigt. Fir 2022 ist daher ein Zwi-
schenspurt der Flachennachfrage zu erwarten, bevor die
sich eintriibenden Wirtschaftsaussichten die Nachfrage wie-
der bremsen durften.

Abb. 22: Gesamtbeschéaftigungswachstum nach Wirtschaftszweigen
Jéhrliche Veranderung der Anzahl Beschaftigten auf Vollzeitbasis, in %
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Quelle: Bundesamt flir Statistik, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: Q2/2022

Geringe erwartete Ausweitung von Buroflachen

Aufgrund der gegenwértig wieder lebhafteren Flachennach-
frage und guter Vermietungszahlen diirfte das Flachenange-
bot im laufenden Jahr nicht mehr weiter steigen, sondern im
Zuge der aktuell kraftigen Absorption sogar einen Rickgang
erfahren. Fir eine sinkende Angebotsquote spricht auch,
dass die Bautatigkeit im Buroflachensegment schon seit
Léngerem unter das historische Mittel gesunken ist. Im Jahr
2021 wurden Baubewilligungen fir Biroflachen mit einem
Investitionsvolumen von nur rund CHF 1.6 Mrd. gesprochen.
Dies liegt deutlich unter dem jungsten Zwischenhoch von
November 2020 und um 17% unter dem langjahrigen Mittel
seit 1995. Per Ende Juni 2022 erhohte sich das Planungs-
volumen auf CHF 1.8 Mrd., es liegt damit aber immer noch
unter dem Langfristmittel.

Abb. 23: Geplante Ausweitung von Buroflachen
Baubewilligungen und -gesuche, gleitende 12-Monats-Summen, in CHF Mio.
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Quelle: Baublatt, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 06/2022

Schonfrist aufgrund der Pandemie ist voriiber

Der unverhoffte Umsatzanstieg im Detailhandel infolge des
heimischen «Zwangskonsums» wahrend der Corona-Krise
rickte den Strukturwandel im Verkaufsflachenmarkt vo-
ribergehend in den Hintergrund. Wie von uns erwartet, ver-
ringern sich die nominalen Umsétze im Online- wie im Off-
linehandel, trotz der konjunkturellen Erholung im 1. Halbjahr
2022, nun aber deutlich (-6.1% bzw. —=2.5%). Wahrend die
Korrektur im Onlinehandel als Normalisierung eines Uber-
massigen Wachstums wahrend der Pandemie zu werten ist,
durfte der Trend in Richtung Onlinehandel dem stationéren
Handel auch kinftig Umsatzverluste bescheren. Folglich
durfte die Gesundschrumpfung im stationdren Handel und
so auch im Verkaufsflachenmarkt eine Fortsetzung erfahren.
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Abb. 24: Umsatzentwicklung im Online- und Offlinehandel
Nominales Umsatzwachstum im Detailhandel (‘Schatzung fir das Gesamtjahr)
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Immobilien als Anlage

Implikationen der Zinswende

Sinkende
Renditespreads

Immobilien nicht
mehr alternativlios

Mittelfristiger Druck
auf die Bewertungen

Wahrend Jahren gab es kein Vorbeikommen an Immobilienanlagen. Im Zuge der kréftig
steigenden Zinsen schwindet jedoch deren Unwiderstehlichkeit, weil die
Renditedifferenzen enger werden. Daher ist Mietertragswachstum gesucht, um
Abwertungen vorzubeugen.

Der steile Zinsanstieg seit Dezember 2021 hat der Phase rekordhoher Renditespreads von
Schweizer Immobilienanlagen ein Ende gesetzt (Abb. 25). Seit die Renditen 10-jahriger Schweizer
Staatsanleihen 2015 in den negativen Bereich fielen, verharrten die Renditedifferenzen auf histo-
risch ausserordentlich hohen Niveaus — im Falle von Immobilienfonds bei mehr als 250 Basispunk-
ten (Bp.), wobei hier nur die Ausschiittungsrenditen bertcksichtigt werden. Bei Immobilienaktien
und Direktanlagen fielen die Renditespreads sogar noch um 90 bis 100 Bp. hoher aus. Noch be-
vor die Zinsen zu steigen begannen, reduzierten im Jahr 2021 starke Preisanstiege bei Immobili-
enfonds, Immobilienaktien und Direktanlagen die Ertragsrenditen, wodurch die Renditespreads im
Falle der Immobilienfonds auf unter 250 Bp fielen. Mit der Zinswende von Ende 2021 kehrten die
Renditen der Benchmarkanleihen zligig in den positiven Bereich zurlick. Dies driickte die Rendite-
vorteile der Immobilienfonds kurzzeitig sogar auf unter 167 Bp. (dem historischen Mittelwert seit
199b), bevor sie sich wieder auf etwa 175 Bp. erholten (Stand vom 12. September 2022).

Mit der Riickkehr der Spreads in die N&he der historischen Mittelwerte (Fonds) oder sogar darun-
ter (Aktien, Direktanlagen) ist auch die Uberzeugung erodiert, dass es keine Anlagealternative zu
Immobilien gibt. Zwar dirften sich die Immobilieninvestoren mit Umschichtungen in Anleihen vor-
erst noch zurlickhalten, solange sich kein Ende des Reigens der Leitzinserhéhungen durch die
Zentralbanken abzeichnet, aber Immobilienanlagen haben trotzdem an Unwiderstehlichkeit einge-
blsst. Im Zuge weiterer Zinsanstiege drfte folglich der Anlagedruck bei Immobilien weiter
schwinden, sodass kinftige Preisanstiege von Renditeliegenschaften immer unwahrscheinlicher
werden. Zum nachlassenden Anlagedruck tragen auch steigende Finanzierungskosten bei, die vor
allem private Investoren treffen, die mit viel Fremdkapital operieren.

Ahnliche Schlussfolgerungen lassen sich mit Blick auf die Entwicklung der Diskontierungsséatze
ziehen. Die Differenz zwischen dem 10-jahrigen Swap-Satz und dem durchschnittlichen Diskontie-
rungssatz der Immobilienfonds ist markant geschrumpft (Abb. 26). Noch besteht kein unmittelba-
rer Bedarf fir Anpassungen bei den Werten von Liegenschaften, doch fur weitere Aufwertungen
Uber das Jahr 2022 hinaus ist ebenso wenig Platz. Kinftiger Aufwartsdruck auf die Renditen ist
praktisch nur mit Mietertragswachstum zu verhindern. Folglich kommt der Situation auf den Nut-
zermarkten kinftig eine erhdhte Bedeutung zu. Die aktuell gute Verfassung der Schweizer Immo-
bilienmarkte mit riicklaufigen Angebotsquoten ist diesbeziiglich eine gute Nachricht.

Abb. 25: Phase rekordhoher Renditespreads ist zu Ende Abb. 26: Diskontierungssatze diirften 2022 ein letztes Mal sinken
Renditedifferenzen von Immobilienanlagen u. 10-jahrigen CHF-Staatsanleihen, in Bp. Diskontierungsséatze Immobilienfonds und 10-jéhriger CHF-Swap
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Immobilien als Anlage

Kotierte Schweizer Immobilienanlagen unter Druck

Die hohen Bewertungen in Verbindung mit steigenden
Langfristzinsen und Verkaufsdruck seitens institutioneller
Anleger (vgl. unten) fuhrten im bisherigen Jahresverlauf zu
substanziellen Kurseinbussen bei Immobilienfonds. (-23.2%
seit Jahresbeginn). Damit fallen die Verluste deutlich héher
aus als beim breiten Aktienindex Swiss Performance Index
(-18.6%), jedoch geringer als bei den europaischen Immo-
bilienaktien (-39.9%). Eine bessere relative Performance
verzeichneten die Aktien von Schweizer Immobiliengesell-
schaften (-11.0%), die in vielen Féallen auch mit guten
Quartalsergebnissen Uberzeugten.

Abb. 27: Performance indirekter Inmobilienanlagen
Gesamtperformance, Index: 1. Januar 2017 = 100
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Quelle: Refinitiv Datastream, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 21.09.2022

Immobilienquote der Pensionskassen libersteigt 25%

Im 2. Quartal 2022 lag die durchschnittliche Immobilien-
quote der Schweizer Pensionskassen erstmals bei Uber ei-
nem Viertel. Der jlingste Anstieg ist der zuletzt schwachen
Performance von Aktien und Obligationen zuzuschreiben.
Die Gewichte der wertstabilen direkten Immobilienanlagen
und der Anteile von Immobilien-Anlagestiftungen in den An-
lageportfolios haben sich also auch ohne vermehrte Zukaufe
erhéht. Um eine zu starke Abweichung von der strategi-
schen Anlageallokation zu verhindern, diirften Pensionskas-
sen und andere institutionelle Anleger folglich zuletzt Anteile
an liquiden Immobilienanlagen (Immobilienfonds und -aktien)
abgestossen haben, was deren Kurse im 1. Halbjahr 2022
belastete.

Abb. 28: Immobilienquoten von Schweizer Pensionskassen
Gemaéss Credit Suisse Pensionskassen-Index
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Quelle: Credit Suisse Letzter Datenpunkt: Q2/2022

Opportunitaten bei kotierten Anlagen in Geschaftsimmobilien

Die Korrektur im 1. Halbjahr 2022 sorgte flr wieder attrakti-
vere Bewertungen kotierter Immobilienanlagen. Mit rund
19% lag der Aufpreis zum Nettoinventarwert (Agios/Préa-
mien), der fir Immobilienfonds an der Bérse bezahlt wurde,
Ende August im Bereich des langerfristigen Durchschnitts,
bei Immobilienaktien und Geschaftsimmobilienfonds (je 4%)
sogar deutlich darunter. Gerade Anlegern, die mit anhalten-
der Inflation rechnen, bieten liquide Anlagen in Geschéaftsim-
mobilien aufgrund ihrer moderaten relativen Bewertung, ihrer
im Vergleich zu Wohnimmobilienfonds hoheren Ausschiit-
tung und ihres vergleichsweise guten Inflationsschutzes (in-
dexierte Mietvertrage) attraktive Gelegenheiten.
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Abb. 29: Agios/Pramien von Immobilienfonds und Immobilienaktien
In % des Nettoinventarwerts, ohne gemischte Immobilienfonds
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Wichtige Information

Dieser Bericht bildet die Ansicht von Credit Suisse (CS) Investment Solutions
& Sustainability ab und wurde nicht geméss den rechtlichen Vorgaben erstellt,
die die Unabhangigkeit der Investment-Analyse fordern sollen. Es handelt sich
nicht um ein Produkt der Research-Abteilung der CS, auch wenn Beztlige auf
verffentlichte Research-Empfehlungen darin enthalten sind. CS hat Weisun-
gen zur Losung von Interessenkonflikten eingefiihrt. Dazu gehéren auch Wei-
sungen zum Handel vor der Veréffentlichung von Research-Ergebnissen.
Diese Weisungen finden auf die in diesem Bericht enthaltenen Ansichten von
Investment Solutions & Sustainability keine Anwendung. Weitere wichtige In-
formationen finden Sie am Ende des Dokuments. Singapur: Nur fur akkredi-
tierte Investoren. Hongkong: Nur fiir professionelle Investoren. Australien: Nur
fir Grosskunden.

Risikowarnung

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

Dieser Bericht kann Informationen tber Anlagen, die mit besonderen Risiken
verbunden sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grund-
lage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch lhren unabhdngigen Anla-
geberater bezlglich notwendiger Erléuterungen zum Inhalt dieses Berichts be-
raten lassen. Zusatzliche Informationen erhalten Sie ausserdem in der Bro-
schiire «Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten», die Sie bei der Schwei-
zerischen Bankiervereinigung erhalten.

Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fiir zukilinftige Wert-
entwicklungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, Geblih-
ren oder andere Kosten sowie durch Wechselkursschwankungen be-
einflusst werden.

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine zuverlassigen Indi-
katoren fir zukiinftige Ergebnisse. Angegebene Kurse und Werte von Anla-
gen sowie etwaige auflaufende Renditen kénnten sinken, steigen oder
schwanken. Sie sollten, soweit Sie eine Beratung fir erforderlich halten, Be-
rater konsultieren, die Sie bei dieser Entscheidung unterstitzen. Anlagen wer-
den moglicherweise nicht &ffentlich oder nur an einem eingeschrankten Se-
kundarmarkt 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.

Schwellenmérkte

In Fallen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmérkte bezieht, weisen
wir Sie darauf hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in verschiedenen An-
lagekategorien von oder in Zusammenhang oder Verbindung mit Emittenten
und Schuldnern, die in Schwellenldndern gegriindet, stationiert oder haupt-
sachlich geschaftlich tatig sind, Unsicherheiten und Risiken verbunden sind.
Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenlandern konnen als spekulativ be-
trachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit héheren Volatilitat als die der
starker entwickelten Lander der Welt. Anlagen in Schwellenmérkten sollten
nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten getatigt werden,
die Uber eigensténdiges Wissen Uber die betreffenden Markte sowie die Kom-
petenz verfligen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen bergen, zu
beriicksichtigen und abzuwégen und ausreichende finanzielle Ressourcen zur
Verflgung haben, um die erheblichen Risiken des Ausfalls solcher Anlagen zu
tragen. Es liegt in lhrer Verantwortung, die Risiken, die sich aus Anlagen in
Schwellenmarkten ergeben, und |hre Portfolio-Strukturierung zu steuern. Be-
zlglich der unterschiedlichen Risiken und Faktoren, die es bei Anlagen in
Schwellenmérkten zu berlcksichtigen gilt, sollten Sie sich von lhren eigenen
Beratern beraten lassen.

Alternative Anlagen

Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum Schutz
von Anlegern, die flr regulierte und zugelassene gemeinsame Anlagen gelten;
Hedge-Fonds-Manager sind weitgehend unreguliert. Hedge-Fonds sind nicht
auf eine bestimmte Zuriickhaltung bei Anlagen oder Handelsstrategie be-
schrankt und versuchen, in den unterschiedlichsten Markten Gewinne zu er-
zielen, indem sie auf Fremdfinanzierung, Derivate und komplexe, spekulative
Anlagestrategien setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls erhdhen kénnen.

Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Risiko, einschliesslich Totalverlust,
und sind fiir viele Privatanleger méglicherweise ungeeignet. Die Performance
dieser Anlagen hangt von unvorhersehbaren Faktoren ab, etwa Naturkatastro-
phen, Klimaeinflissen, Transportkapazitaten, politischen Unruhen, saisonalen
Schwankungen und starken Einfliissen aufgrund von Fortschreibungen, ins-
besondere bei Futures und Indizes.

Anleger in Immobilien sind Liquiditats-, Fremdwahrungs- und anderen Risiken
ausgesetzt, 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 (hiemach «PE») bezeichnet private Investitionen in das Eigen-
kapital nicht bérsennotierter Unternehmen. Diese Anlagen sind komplex,
meistens illiquide und langfristig. Investitionen in einen PE-Fonds sind in der
Regel mit einem hohen finanziellen und/oder geschéftlichen Risiko verbun-
den. Anlagen in PE-Fonds sind nicht kapitalgeschiitzt oder garantiert. Die In-
vestoren mussen ihre Kapitalnachschusspflicht tiber lange Zeitraume erfullen.
Wenn sie dies nicht tun, verfallt moglicherweise ihr gesamtes Kapital oder ein
Teil davon, sie verzichten auf kiinftige Ertrage oder Gewinne aus Anlagen, die
vor dem Ausfall getétigt wurden, und verlieren unter anderem das Recht, sich
an kinftigen Investitionen zu beteiligen, oder sind gezwungen, ihre Anlagen
zu einem sehr niedrigen Preis zu verkaufen, der deutlich unter den Bewertun-
gen am Sekundarmarkt liegt. Unternehmen oder Fonds kénnen hochverschul-
det sein und deshalb anfalliger auf ungiinstige geschéftliche und/oder finan-
zielle Entwicklungen oder Wirtschaftsfaktoren reagieren. Diese Investitionen
kénnen einem intensiven Wettbewerb, sich andernden Geschafts- bzw. Wirt-
schaftsbedingungen oder sonstigen Entwicklungen ausgesetzt sein, die ihre
Wertentwicklung ungtinstig beeinflussen.

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe héngt von der Bonitat des Emittenten bzw.
des Garanten ab und kann sich wahrend der Laufzeit der Anleihe andern. 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 méglicherweise nicht oder nur teilweise zurtick.

Investment Solutions & Sustainability

Im Mandats- und Beratungsgeschéft der Credit Suisse (CS) ist Investment
Solutions & Sustainability fur die Formulierung von Multi-Asset-Strategien und
deren anschliessende Umsetzung verantwortlich. Sofern Musterportfolios ge-
zeigt werden, dienen sie ausschliesslich zur Erlauterung. lhre eigene Anlage-
verteilung, Portfoliogewichtung und Wertentwicklung kénnen nach lhrer per-
sonlichen Situation und Risikotoleranz erheblich davon abweichen. Meinungen
und Ansichten von Investment Solutions & Sustainability kénnen sich von de-
nen anderer CS-Departemente unterscheiden. Ansichten von Investment So-
lutions & Sustainability kdnnen sich jederzeit ohne Ankiindigung oder Ver-
pflichtung zur Aktualisierung &ndern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustel-
len, dass solche Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis gelangen.

Gelegentlich bezieht sich Investment Solutions & Sustainability auf zuvor ver-
offentlichte Research-Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Anderun-
gen, die in Listenform zusammengestellt werden. Die darin enthaltenen Emp-
fehlungen sind Auszlige und/oder Verweise auf zuvor verdffentliche Empfeh-
lungen von CS Research. Bei Aktien bezieht sich dies auf die entsprechende
Company Note oder das Company Summary des Emittenten. Empfehlungen
fur Anleihen sind dem entsprechenden Research Alert (Anleihen) oder dem
Institutional Research Alert — Credit Update Switzerland zu entnehmen. Diese
Publikationen sind auf Wunsch oder im Online Banking erhaltlich. Offenlegun-
gen sind unter www.credit-suisse.com/disclosure zu finden.

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wichtige Information

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

Der vorliegende Bericht ist nicht fur die Verbreitung an oder die Nutzung durch
natirliche oder juristische Personen bestimmt, die Blirger eines Landes sind
oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem
die Verbreitung, Veréffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Infor-
mationen geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen wiirde oder in dem CS
Registrierungs- oder Zulassungspflichten erflllen misste.

In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse AG,
ihre Tochter- und verbundenen Unternehmen. Weitere Informationen tber die

Immobilienmonitor | 3. Quartal 2022 19



Organisationsstruktur ~ finden ~ sich  unter dem Link:

https://www.credit-suisse.com

folgenden

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERA-
TUNG:

Diese Publikation dient ausschliesslich zur Information und Veranschaulichung
sowie zur Nutzung durch Sie. Sie ist weder eine Aufforderung noch ein Ange-
bot oder eine Empfehlung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertschriften
oder anderen Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch Tatsachen, Mei-
nungen 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 regu-
liertem Investment-Research, Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder an-
dere regulierte Finanzdienstleistungen. Den finanziellen Zielen, Verhéltnissen
und Bedurfnissen einzelner Personen wird keine Rechnung getragen. Diese
missen indes beriicksichtigt werden, bevor eine Anlageentscheidung getrof-
fen wird. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses Be-
richts treffen, sollten Sie sich durch lhren unabhéngigen Anlageberater be-
zliglich notwendiger Erlduterungen zum Inhalt 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 kénnen
sich jederzeit ohne Ankiindigung oder die Verpflichtung zur Aktualisierung an-
dern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierun-
gen zu lhrer Kenntnis gelangen.

PROGNOSEN & SCHATZUNGEN:

Vergangene Wertentwicklungen sollten weder als Hinweis noch als Garantie
fur zukinftige Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht eine ausdriickli-
che oder implizierte Gewahrleistung fir kinftige Wertentwicklungen. Soweit
dieser Bericht Aussagen Uber kiinftige Wertentwicklungen enthalt, sind diese
Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und Ungewiss-
heiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungeprtft. Samtliche hie-
rin erwahnten Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -Verfahren zur
Bewertung.

KONFLIKTE:

Die CS behadlt sich das Recht vor, alle in dieser Publikation unter Umstéanden
enthaltenen Fehler zu korrigieren. Die CS, ihre verbundenen Unternehmen
und/oder deren Mitarbeitende halten méglicherweise Positionen oder Be-
stdnde, haben andere materielle Interessen oder tatigen Geschafte mit hierin
erwahnten Wertschriften oder Optionen auf diese Wertschriften oder tatigen
andere damit verbundene Anlagen und steigerm oder verringern diese Anlagen
von Zeit zu Zeit. Die CS bietet den hierin erwahnten Unternehmen oder Emit-
tenten méglicherweise in erheblichem Umfang Beratungs- oder Anlagedienst-
leistungen in Bezug auf die in dieser Publikation aufgefihrten Anlagen oder
damit verbundene Anlagen oder hat dies in den vergangenen zwolf Monaten
getan. Einige hierin aufgefiihrte Anlagen werden von einem Unternehmen der
CS oder einem mit der CS verbundenen Unternehmen angeboten oder die
CS ist der einzige Market Maker fir diese Anlagen. Die CS ist involviert in
zahlreiche Geschéfte, die mit dem genannten Unternehmen in Zusammen-
hang stehen. Zu diesen Geschaften gehdren unter anderem spezialisierter
Handel, Risikoarbitrage, Market Making und anderer Eigenhandel. BESTEU-
ERUNG: Diese Publikation enthélt keinerlei Anlage-, Rechts-, Bilanz- oder
Steuerberatung. Die CS berat nicht hinsichtlich der steuerlichen Konsequen-
zen von Anlagen und empfiehlt Anlegern, einen unabhangigen Steuerberater
zu konsultieren. Die Steuersédtze und Bemessungsgrundlagen héngen von
personlichen Umstanden 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 zuverldssig erachtet werden;
dennoch garantiert die CS weder deren Richtigkeit noch deren Vollstandigkeit.
Die CS lehnt jede Haftung fiir Verluste ab, die aufgrund der Verwendung die-
ses Berichts entstehen. WEBSITES: Der Bericht kann Internet-Adressen
oder die entsprechenden Hyperlinks zu Websites enthalten. Die CS hat die
Inhalte der Websites, auf die Bezug genommen wird, nicht tberprift und Gber-
nimmt keine Verantwortung flir deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich um
eigenes Website-Material der CS. Die Adressen und Hyperlinks (einschliess-
lich Adressen und Hyperlinks zu dem eigenen Website-Material der CS) wer-
den nur als praktische Hilfe und Information fur Sie veréffentlicht, und die
Inhalte der Websites, auf die verwiesen wird, sind keinesfalls Bestandteil des
vorliegenden Berichts. Der Besuch der Websites oder die Nutzung von Links
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aus diesem Bericht oder der Website der CS erfolgen auf |hr eigenes Risiko.
DATENSCHUTZ: |hre Personendaten werden gemass der Datenschutzerkla-
rung von Credit Suisse verarbeitet, die Sie von zu Hause aus Uber die offizielle
Homepage von Credit Suisse - https://www.credit-suisse.com - abrufen kén-
nen. Um Sie mit Marketingmaterial zu unseren Produkten und Leistungen zu
versorgen, konnen Credit Suisse Group AG und ihre Tochtergesellschaften
Ihre wichtigsten Personendaten (d. h. Kontaktangaben wie Name, E-Mail-Ad-
resse) verarbeiten, bis Sie uns davon in Kenntnis setzen, dass Sie diese nicht
mehr erhalten wollen. Sie kénnen dieses Material jederzeit abbestellen, indem
Sie Ihren Kundenberater 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 Eid-
gendssischen Finanzmarktaufsicht untersteht. Bahrain: Der Vertrieb dieses
Berichts erfolgt ber Credit Suisse AG, Bahrain Branch, einer Niederlassung
der Credit Suisse AG, Zlrich/Schweiz, die von der Central Bank of Bahrain
(CBB) ordnungsgemass als Investment Business Firm der Kategorie 2 zuge-
lassen ist und beaufsichtigt wird. Zugehérige Finanzdienstleistungen oder -
produkte werden ausschliesslich qualifizierten Anlegern geméss Definition der
CBB angeboten und sind nicht fir andere Personen vorgesehen. Die CBB
hat dieses Dokument oder die Vermarktung eines Anlageinstruments, auf das
hier Bezug genommen wird, im Konigreich Bahrain weder geprtft noch ge-
nehmigt und haftet nicht fir die Wertentwicklung eines solchen Anlageinstru-
ments. Credit Suisse AG, Bahrain Branch, befindet sich an folgender Adresse:
Level 21, East Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama, Kénigreich
Bahrain. Brasilien: Dieser Bericht wird in Brasilien von Credit Suisse (Brasil)
S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobilidrios oder ihren verbundenen Ge-
sellschaften bereitgestellt. Chile: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse
Agencia de Valores (Chile) Limitada verteilt, einer Zweigniederlassung der
Credit Suisse AG (im Kanton Ztirich als AG eingetragen), die von der chileni-
schen Finanzmarktkommission iberwacht wird. Weder der Emittent noch die
Wertpapiere wurden bei der chilenischen Finanzmarktkommission (Comision
para el Mercado Financiero) geméass dem chilenischen Finanzmarktgesetz
(Gesetz Nr. 18.045, Ley de Mercado de Valores) und den diesbeztiglichen
Bestimmungen registriert. Daher durfen sie in Chile nicht 6ffentlich angeboten
oder verkauft werden. Dieses Dokument stellt kein Angebot bzw. keine Auf-
forderung fur die Zeichnung oder den Kauf der Wertpapiere in der Republik
Chile dar, ausser fur individuell identifizierte Kaufer im Rahmen einer Privat-
platzierung 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 Credit Suisse (Deutschland)
Aktiengesellschaft, die von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht («BaFin») zugelassen ist und reguliert wird. DIFC: Diese Informationen
werden von der Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt, die Gber eine ord-
nungsgemasse Lizenz der Dubai Financial Services Authority (DFSA) verfugt
und unter deren Aufsicht steht. Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen
in diesem Zusammenhang richten sich ausschliesslich an professionelle Kun-
den oder Vertragsparteien gemass Definition der DFSA und sind furr 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 («franzdsische Zweigniederlassungp) versffent-
licht, die eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem
ordnungsgeméss zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg
unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die franzdsische
Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen
Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF)
und den beiden franzésischen Aufsichtsbehérden Autorité de Contréle Pru-
dentiel et de Résolution (ACPR) und Autorité 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 Helvetia Court,
Les Echelons, South Esplanade, St Peter Port, Guernsey, vertrieben. Credit
Suisse AG Guernsey Branch wird zu 100% von der Credit Suisse AG gehalten
und von der Guernsey Financial Services Commission iberwacht. Exemplare
der letzten gepriiften Abschlisse der Credit Suisse AG werden auf Wunsch
bereitgestellt. Indien: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit
Suisse Securities (India) Private Limited (CIN-Nr.
UB7120MH1996PTC104392), die vom Securities and Exchange Board of
India als Researchanalyst (Registrierungsnr. INH 000001030), als Portfolio-



manager (Registrierungsnr. INPOO0O002478) und als Bérsenmakler (Regist-
rierungsnr. NZ000248233) unter der folgenden Geschéftsadresse beauf-
sichtigt wird: 9th Floor, Ceejay House, Dr. Annie Besant Road, Worli, Mumbai
— 400 018, Indien, Telefon +91-22 6777 3777. Israel: Wenn dieses Doku-
ment 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 Gberwacht, son-
dern von der zustandigen Bankenaufsicht in der Schweiz. Credit Suisse Fi-
nancial Services (Israel) Ltd. ist fur den Vertrieb von Investmentprodukten in
Israel zugelassen. Daher werden ihre Investmentmarketing-Aktivitdten von der
Israel Securities Authority tberwacht. Italien: Dieser Bericht wird in Italien von
der Credit Suisse (ltaly) S.p.A., einer geméss italienischem Recht gegriinde-
ten 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 zuge-
lassen ist und reguliert wird. Alle betreffenden Finanzprodukte oder Dienst-
leistungen werden ausschliesslich zugelassenen Gegenparteien (geméss De-
finition der QFCRA) oder Firmenkunden (gemass Definition der QFCRA) an-
geboten, einschliesslich natlrlicher Personen, die sich als Firmenkunden ein-
stufen liessen, mit einem Nettovermdgen von mehr als OR 4 Millionen und
ausreichenden Finanzkenntnissen, -erfahrungen und dem entsprechenden
Verstandnis beziiglich solcher Produkte und/oder Dienstleistungen. Daher
dirfen 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 Lizenzie-
rungsnummer 42 als Finanzinstitut eingetragen ist. Fur die Credit Suisse (Le-
banon) Finance SAL gelten die Anordnungen und Rundschreiben der CBL
sowie die gesetzlichen und regulatorischen Bestimmungen der Capital Mar-
kets Authority of Lebanon (<CMA»). Die CSLF ist eine Tochtergesellschaft der
Credit Suisse AG und gehort zur Credit Suisse Group (CS). Die CMA uber-
nimmt keinerlei Verantwortung fur die im vorliegenden Bericht enthaltenen in-
haltlichen Informationen, wie z.B. deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Die
Haftung fir den Inhalt dieses Berichts liegt beim Herausgeber, seinen Direk-
toren 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 erwdhnten Anlagen fir einen be-
stimmten Anleger oder Anlegertyp geeignet sind. Hiermit wird ausdriicklich
darauf hingewiesen, dass Anlagen an Finanzmérkten mit einem hohen Aus-
mass an Komplexitat und dem Risiko von Wertverlusten verbunden sein kon-
nen 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 Zeitpunkt der Priifung zugestellt hat, und in Ubereinstimmung mit
den internen Richtlinien und Prozessen der Credit Suisse. Es gilt als verein-
bart, dass samtliche Mitteilungen und Dokumentationen der CS und/oder der
CSLF in Englisch erfolgen bzw. abgefasst werden. Indem er einer Anlage in
das Produkt zustimmt, bestétigt der Anleger ausdrticklich und unwiderruflich,
dass er gegen die Verwendung der englischen Sprache nichts einzuwenden
hat und den Inhalt des Dokuments vollumfénglich versteht. Luxemburg: Die-
ser Bericht wird veréffentlicht von Credit Suisse (Luxembourg) S.A., einem
ordnungsgemass zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg
unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Credit Suisse
(Luxembourg) S.A. unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen
Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).
Mexiko: Dieses Dokument gibt die Ansichten der Person wieder, die Dienst-
leistungen fur C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. («C. Suisse Asesoria»)
und/oder Banco Credit Suisse (México), S.A., Institucién de Banca Mltiple,
Grupo Financiero Credit Suisse (México) («Banco CS») erbringt. Daher behal-
ten sich sowohl C. Suisse Asesoria als auch Banco CS das Recht vor, ihre
Ansichten jederzeit zu andern und Ubernehmen in dieser Hinsicht keinerlei
Haftung. Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Es
stellt keine persénliche Empfehlung oder Anregung und auch keine Aufforde-
rung zur irgendeiner Handlung dar. Es ersetzt nicht die vorherige Riicksprache
mit lhren Beratern im Hinblick auf C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS,
bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen. C. Suisse Asesoria und/oder
Banco CS ubernehmen keinerlei Haftung fur Anlageentscheidungen, die auf
der Basis von Informationen in diesem Dokument getroffen werden, da diese
die Zusammenhénge der Anlagestrategie und die Ziele bestimmter Kunden
nicht berticksichtigen. Prospekte, Broschiren und Anlagerichtlinien von In-

vestmentfonds sowie Geschéftsberichte oder periodische Finanzinformatio-
nen dieser Fonds enthalten zusatzliche niitzliche Informationen fir Anleger.
Diese Dokumente kénnen kostenlos direkt bei Emittenten und Betreibern von
Investmentfonds, Uber die Internetseite der Aktienborse, an der sie notiert sind
oder tber lhren Ansprechpartner bei C. Suisse Asesorfa und/oder Banco CS
bezogen werden. Die friihere Wertentwicklung und die verschiedenen Szena-
rien bestehender Markte sind keine Garantie fur aktuelle oder zukinftige Er-
gebnisse. Falls die Informationen in diesem Dokument unvollstandig, unrichtig
oder unklar sind, wenden Sie sich bitte umgehend an lhren Ansprechpartner
bei C. Suisse Asesorfa und/oder Banco CS. Es ist méglich, dass Anderungen
an diesem Dokument vorgenommen werden, fir die weder C. Suisse Asesoria
noch Banco CS verantwortlich ist. Dieses Dokument dient ausschliesslich zu
Informationszwecken und ist kein Ersatz fir die Aktivitatsberichte und/oder
Kontoauszige, die Sie von C. Suisse Asesorfa und/oder Banco CS gemass
den von der mexikanischen Wertpapier- und Bérsenaufsicht (Comision Naci-
onal Bancaria y de Valores, CNBV) erlassenen allgemeinen Bestimmungen
fur Finanzinstitutionen und andere juristische Personen, die Anlagedienstleis-
tungen erbringen, erhalten. Angesichts der Natur dieses Dokuments Uber-
nehmen weder C. Suisse Asesoria noch Banco CS irgendeine Haftung auf-
grund der in ihm enthaltenen Informationen. Obwohl die Informationen aus
Quellen stammen, die von C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS als zuver-
lassig angesehen wurden, gibt es keine Garantie flr ihre Richtigkeit oder Voll-
standigkeit. Banco CS und/oder A. Suisse Asesoria (ibernimmt keine Haftung
fir Verluste, die sich aus der Nutzung von Informationen in dem lhnen tber-
lassenen Dokument ergeben. Anleger sollten sich vergewissern, dass Infor-
mationen, die sie erhalten, auf ihre persénlichen Umstinde, ihr Anlageprofil
sowie ihre konkrete rechtliche, regulatorische oder steuerliche Situation ab-
gestimmt ist oder eine unabhangige professionelle Beratung einholen. C.
Suisse Asesorfa México, S.A. de C.V. ist ein Anlageberater geméss dem me-
xikanischen 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 unabhéangiger Anlageberater gemass
dem LMV und anderen geltenden Bestimmungen, da sie in direkter Beziehung
zur Credit Suisse AG, einer auslandischen Finanzinstitution, und in indirekter
Beziehung zur Grupo Financiero Credit Suisse (México), S.A. de C.V. steht.
Portugal: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Sucursal
em Portugal («portugiesische Zweigniederlassung») verdffentlicht, die eine
Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsge-
méss zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der
Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die portugiesische Zweig-
niederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Auf-
sichtsbehdrden Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und
der portugiesischen Aufsichtsbehérden, der Banco de Portugal (BdP) und der
Comiss&o do Mercado dos Valores Mobiliarios (CMVM). Saudi-Arabien: Die-
ses Dokument wird von der Credit Suisse Saudi Arabia (CR Number
1010228645) veroffentlicht, die von der saudi-arabischen Aufsichtsbehtrde
(Saudi Arabian Capital Market Authority) geméss der Lizenz Nr. 08104-37
vom 23.03.1429 d. H. bzw. 21.03.2008 n. Chr. ordnungsgeméss zugelas-
sen 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-
marktbehdrde herausgegebenen Regeln fir das Angebot von Wertschriften
und fortlaufenden Verpflichtungen darf dieses Dokument im Konigreich
Saudi-Arabien ausschliesslich an Personen verteilt werden, die gemass die-
sen Regeln dazu berechtigt sind. Die saudi-arabische Kapitalmarktbehdrde
macht keinerlei Zusicherungen hinsichtlich der Korrektheit und Vollstandigkeit
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 Kéufer der im Rahmen dieses Dokuments an-
gebotenen Wertschriften sollten eine eigene Sorgfaltspriifung hinsichtlich der
Korrektheit der im Zusammenhang mit diesen Wertschriften zur Verfiigung
gestellten Informationen durchfiihren. Wenn Sie den Inhalt dieses Dokuments
nicht verstehen, sollten Sie einen autorisierten Finanzberater konsultieren. Ge-
méss den von der Kapitalmarktbehdrde herausgegebenen Bestimmungen fiir
Anlagefonds darf dieses Dokument im Konigreich ausschliesslich an Perso-
nen verteilt werden, die geméss diesen Bestimmungen dazu berechtigt sind.
Die saudi-arabische Kapitalmarktbehdrde macht keinerlei Zusicherungen hin-
sichtlich der Korrektheit und Vollstandigkeit dieses Dokuments und lehnt aus-
drtcklich jegliche Haftung fur Verluste ab, die aus diesem Dokument oder im
Vertrauen auf dessen Inhalt oder Teilen davon entstehen. Potenzielle Zeichner
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der im Rahmen dieses Dokuments angebotenen Wertschriften sollten eine
eigene Sorgfaltspriifung hinsichtlich der Korrektheit der im Zusammenhang
mit diesen Wertschriften zur Verfligung gestellten Informationen durchfihren.
Wenn Sie den Inhalt dieses Dokuments nicht verstehen, sollten Sie einen au-
torisierten Finanzberater konsultieren. Stidafrika: Die Verteilung dieser Infor-
mationen 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 Uber Credit Suisse (UK) Limited, die als Finanzdienst-
leister von der Financial Sector Conduct Authority in Stidafrika unter der FSP-
Nummer 48779 registriert ist. Spanien: 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 eingetra-
genen Unternehmen zu Informationszwecken bereitgestellt. Es richtet sich
ausschliesslich an den Empfanger fur dessen persoénlichen Gebrauch und darf
gemass 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 ir-
gendeiner Handlung aufzufordern. Der Kunde/die Kundin ist auf jeden Fall
selbst fir seine/ihre Entscheidungen tiber Anlagen oder Verdusserungen ver-
antwortlich. Deshalb tragt der Kunde allein die gesamte Verantwortung fur
Gewinne oder Verluste aus Entscheidungen Uber Aktivitaten auf der Basis der
in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen. Die Angaben
in diesem Dokument sind nicht die Ergebnisse von Finanzanalysen oder Fi-
nanzresearch und fallen deshalb nicht unter die aktuellen Bestimmungen fir
die Erstellung und Verteilung von Finanzresearch und entsprechen nicht den
gesetzlichen Vorschriften fiir die Unabhéngigkeit der Finanzanalyse. Tirkei:
Die hierin enthaltenen Anlageinformationen, Anmerkungen und Empfehlun-
gen fallen nicht unter die Anlageberatungstétigkeit. Die Anlageberatungsleis-
tungen flir Kunden werden in massgeschneiderter Form von den dazu berech-
tigten Instituten erbracht, und zwar unter Bertlicksichtigung der jeweiligen Ri-
siko- und Ertragspraferenzen 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 Renditepréfe-
renzen moglicherweise nicht geeignet. Eine Anlageentscheidung ausschliess-
lich auf Basis der hierin enthaltenen Informationen resultiert méglicherweise
in Ergebnissen, die nicht lhren Erwartungen 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 Cen-
ter Terasevler No. 61 34340 Besiktas/ Istanbul, Turkei.

Wichtige Informationen zur regionalen Offenlegung

Gemass dem Beschluss Nr. 20/2021 der CVM vom 25. Februar 2021 be-
statigt/ bestatigen der/die Verfasser dieses Berichts hiermit, dass die in die-
sem Bericht zum Ausdruck gebrachten Ansichten ausschliesslich die person-
lichen Meinungen des/der Verfasser/s darstellen und unabhéngig erstellt
wurden; dies gilt auch in Bezug auf die Credit Suisse. Ein Teil der Verglitung
des Verfassers/ der Verfasser basiert auf verschiedenen Faktoren, ein-
schliesslich dem Gesamtumsatz der Credit Suisse, aber kein Teil der Vergu-
tung ist oder war mit bestimmten in diesem Bericht enthaltenen Empfehlungen
oder Ansichten verbunden oder wird in Zukunft damit verbunden sein. Des
Weiteren erklart die Credit Suisse, dass: die Credit Suisse dem/den betref-
fenden Unternehmen oder dessen/deren verbundenen Unternehmen Dienst-
leistungen in den Bereichen Investment Banking, Maklertatigkeit, Vermo-
gensverwaltung, Commercial Banking und andere Finanzdienstleistungen zur
Verfiigung gestellt hat und/oder mdglicherweise kiinftig zur Verfligung stellen
wird, fur die die Credit Suisse die Uiblichen Gebiihren und Provisionen erhalten
hat oder erhalten kann und die in Bezug auf das/die betreffende/n Unterneh-
men oder die betreffenden Wertpapiere relevante finanzielle oder wirtschaftli-
che Interessen dargestellt haben oder darstellen kénnen.

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

Vereinigtes Konigreich: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt tber Credit
Suisse (UK) Limited. Credit Suisse (UK) ist von der Prudential Regulation Au-
thority zugelassen und wird von der Financial Conduct Authority und der Pru-
dential Regulation Authority beaufsichtigt. Wird dieser Bericht im Vereinigten
Konigreich von einem ausléndischen Unternehmen vertrieben, das im Rahmen
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des Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order
2005 keiner Ausnahme unterliegt, gilt Folgendes: Sofern es im Vereinigten
Kénigreich verteilt wird oder zu Auswirkungen im Vereinigten Kénigreich fiih-
ren konnte, stellt dieses Dokument eine von Credit Suisse (UK) Limited ge-
nehmigte Finanzwerbung dar. Credit Suisse (UK) Limited ist durch die Pru-
dential Regulation Authority zugelassen und wird hinsichtlich der Durchfihrung
von Anlagegeschéften im Vereinigten Kénigreich durch die Financial Conduct
Authority und die Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der eingetra-
gene Geschaftssitz von Credit Suisse (UK) Limited ist Five Cabot Square,
London, E14 4QR. Bitte beachten Sie, dass die Vorschriften des britischen
Financial Services and Markets Act 2000 zum Schutz von Privatanlegern fiir
Sie nicht gelten und dass Sie keinen Anspruch auf Entschadigungen haben,
die Anspruchsberechtigten («Eligible Claimants») im Rahmen des britischen
Financial Services Compensation Scheme moglicherweise ausgerichtet wer-
den. Die steuerliche Behandlung hangt von der individuellen Situation des ein-
zelnen Kunden ab und kann sich in Zukunft &ndern.

APAC - WICHTIGER HINWEIS

Die Informationen in diesen Unterlagen dienen Werbezwecken. Es handelt
sich nicht um Anlageresearch. Fir alle, mit Ausnahme von Konten, die von
Relationship Managern und/oder Anlageberatern der Credit Suisse AG,
Hongkong Branch, verwaltet werden: Dieses Material wurde von der Credit
Suisse AG («Credit Suisse») nur zur allgemeinen Information erstellt. Dieses
Material ist kein Ergebnis einer substanziellen Recherche oder Analyse und
erhebt auch keinen Anspruch darauf, dies zu sein. Somit handelt es sich nicht
um Anlageresearch oder eine Researchempfehlung im aufsichtsrechtlichen
Sinn. Die finanziellen Ziele, Verhaltnisse und Bedtirfnisse einzelner Personen
werden nicht berticksichtigt. Sie sind jedoch wichtige Uberlegungen, die vor
einer Anlageentscheidung in Betracht gezogen werden mussen. Die hierin
enthaltenen Informationen sind nicht ausreichend, um eine Anlageentschei-
dung zu treffen, und stellen keine personliche Empfehlung oder Anlagebera-
tung dar. Die Credit Suisse macht keine Angaben zur Eignung der in diesem
Material erwahnten Produkte oder Dienstleistungen fir einen bestimmten An-
leger. Dieses Material ist keine Einladung oder Aufforderung zur Zeichnung
oder zum Kauf irgendwelcher in diesem Material erwahnter Produkte oder
Dienstleistungen oder zur Beteiligung an anderen Transaktionen. Rechtsver-
bindlich sind nur die Konditionen in der betreffenden Produktdokumentation
oder spezifischen von der Credit Suisse erstellten Vertragen und Bestatigun-
gen. Fur Konten, die von Relationship Managern und/oder Anlageberatern der
Credit Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden: Dieses Material
wurde von der Credit Suisse AG («Credit Suisse») nur zur allgemeinen Infor-
mation erstellt. Dieses Material ist kein Ergebnis einer substanziellen Recher-
che oder Analyse und erhebt auch keinen Anspruch darauf, dies zu sein. Da-
her handelt es sich nicht um Anlageresearch im aufsichtsrechtlichen Sinn. Die
finanziellen Ziele, Verhaltnisse und Bedrfnisse einzelner Personen werden
nicht beriicksichtigt. Sie sind jedoch wichtige Uberlegungen, die vor einer An-
lageentscheidung in Betracht gezogen werden mussen. Die Credit Suisse
macht keine Angaben zur Angemessenheit der in diesem Material erwahnten
Produkte oder Dienstleistungen fir einen bestimmten Anleger. Dieses Mate-
rial ist keine Einladung oder Aufforderung zur Zeichnung oder zum Kauf ir-
gendwelcher in diesem Material erwéhnter Produkte oder Dienstleistungen
oder zur Beteiligung an anderen Transaktionen. Rechtsverbindlich sind nur die
Konditionen in der betreffenden Produktdokumentation oder spezifischen von
der Credit Suisse erstellten Vertragen und Bestatigungen. Fur alle: Im Zusam-
menhang mit den in diesem Material erwéhnten Produkten stehen die Credit
Suisse und/oder ihre verbundenen Unternehmen méglicherweise auf fol-
gende Weise in einer Beziehung zu den gegenstandlichen Organisationen

()  als Beteiligte bei der Arrangierung oder Bereitstellung einer Finan-
zierung fiir die gegenstandlichen Organisationen zu einem fritheren
Zeitpunkt,

(i) als Gegenpartei in einer spateren Transaktion in Verbindung mit
den gegenstandlichen Organisationen oder

(i) als Zahler oder Empfanger einer einmaligen oder wiederkehrenden
Vergltung an die oder von den in diesem Material erwahnten Or-
ganisationen. Solche Zahlungen kénnen auch an Dritte geleistet
oder von Dritten entgegengenommen worden sein.

Die Credit Suisse und/oder ihre verbundenen Unternehmen (einschliesslich
ihrer jeweiligen Handlungsbevollméchtigten, Geschéaftsleitungsmitglieder und
Mitarbeitenden) sind oder waren méglicherweise an anderen Transaktionen
mit den in diesem Material erwdhnten gegenstandlichen Organisationen oder
anderen in diesem Material erwdhnten Parteien beteiligt, die in diesem Mate-
rial nicht offengelegt wurden. Die Credit Suisse behélt sich fur sich selbst und



flr ihre verbundenen Unternehmen das Recht vor, fiir die gegenstandlichen
Organisationen der in diesem Material erwéhnten Produkte oder andere Par-
teien im Zusammenhang mit in diesem Material erwdhnten Produkten Dienst-
leistungen zu erbringen und mit ihnen Handelsgeschafte abzuschliessen. Die
Credit Suisse oder ihre verbundenen Unternehmen halten unter Umstanden
auch Handelspositionen im Aktienkapital der in diesem Material erwahnten
gegensténdlichen Organisationen.

Fur alle, mit Ausnahme von Konten, die von Relationship Managern und/oder
Anlageberatern der Credit Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden:
Ein verbundenes Unternehmen der Credit Suisse hat moglicherweise auf der
Basis von Informationen und Analysen in diesem Material gehandelt, bevor
diese dem Empfénger zur Verfligung gestellt wurden. Soweit gesetzlich zu-
l&ssig, kann ein verbundenes Unternehmen der Credit Suisse an anderen Fi-
nanzierungsgeschaften mit den Emittenten der hierin erwahnten Wertpapiere
teilnehmen bzw. in diese investieren, Dienstleistungen fir diese Emittenten
erbringen oder bei diesen Emittenten fir Geschéafte werben und/oder eine
Position in diesen Wertpapieren halten oder Transaktionen mit diesen Wert-
papieren oder deren Optionen durchfiihren. Soweit gesetzlich zuldssig, tber-
nehmen die Credit Suisse und ihre verbundenen Unternehmen sowie ihre je-
weiligen Geschaftsleitungsmitglieder, Mitarbeitenden und Berater keinerlei
Haftung fur Fehler oder Auslassungen in diesem Material oder fir direkte,
indirekte, beilaufige, spezifische Verluste oder Schaden bzw. Folgeverluste
oder -schaden, die dem Empfanger dieses Materials oder einer anderen Per-
son durch die Verwendung der in diesem Material enthaltenen Informationen
oder durch das Vertrauen auf diese Informationen entstehen. Die Credit
Suisse und ihre verbundenen Unternehmen (bzw. ihre jeweiligen Geschéfts-
leitungsmitglieder, Handlungsbevoliméchtigten, Mitarbeitenden oder Berater)
geben keinerlei Garantie oder Zusicherung im Hinblick auf die Richtigkeit,
Verlasslichkeit und/oder Vollstandigkeit der Informationen in diesem Material
ab. Bei den Informationen in diesem Material handelt es sich lediglich um all-
gemeine Marktkommentare und in keiner Weise um regulierte Finanzberatung
bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte Dienstleistungen. Einschétzun-
gen und Meinungen in diesem Material kénnen sich von Einschatzungen und
Meinungen von Researchanalysten, anderen Divisionen oder Eigenpositionen
der Credit Suisse unterscheiden oder diesen widersprechen. Die Credit Suisse
unterliegt keiner Verpflichtung, Informationen zu aktualisieren, zusatzliche In-
formationen bereitzustellen oder andere Personen zu informieren, wenn sie
Kenntnis von einer Unrichtigkeit, Unvollstandigkeit oder Anderung der in die-
sem Material enthaltenen Informationen erhélt. Sofern dieses Material Aussa-
gen Uber kiinftige Wertentwicklungen enthalt, sind diese Aussagen zukunfts-
gerichtet und bergen daher eine Reihe von Risiken und Ungewissheiten. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlésslicher Indikator fur zu-
kiinftige Ergebnisse.

Fur Konten, die von Relationship Managern und/oder Anlageberatern der Cre-
dit Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden: Ein verbundenes Unter-
nehmen der Credit Suisse hat méglicherweise auf der Basis von Informationen
und Analysen in diesem Material gehandelt, bevor diese dem Empfanger zur
Verfligung gestellt wurden. Soweit gesetzlich zuléssig, kann ein verbundenes
Unternehmen der Credit Suisse an anderen Finanzierungsgeschaften mit den
Emittenten der hierin erwdhnten Wertpapiere teilnehmen bzw. in diese inves-
tieren, Dienstleistungen fir diese Emittenten erbringen oder bei diesen Emit-
tenten fir Geschafte werben und/oder eine Position in diesen Wertpapieren
halten oder Transaktionen mit diesen Wertpapieren oder deren Optionen
durchfiihren. Soweit gesetzlich zulassig, Ubernehmen die Credit Suisse und
ihre verbundenen Unternehmen sowie ihre jeweiligen Geschaftsleitungsmit-
glieder, Mitarbeitenden und Berater keinerlei Haftung fur Fehler oder Auslas-
sungen in diesem Material oder fur direkte, indirekte, beilaufige, spezifische
Verluste oder Schaden bzw. Folgeverluste oder -schaden, die dem Empfanger
dieses Materials oder einer anderen Person durch die Verwendung der in die-
sem Material enthaltenen Informationen oder durch das Vertrauen auf diese
Informationen entstehen. Die Credit Suisse und ihre verbundenen Unterneh-
men (bzw. ihre jeweiligen Geschaftsleitungsmitglieder, Handlungsbevollmach-
tigten, Mitarbeitenden oder Berater) geben keinerlei Garantie oder Zusiche-
rung im Hinblick auf die Richtigkeit, Verlasslichkeit und/oder Vollstandigkeit
der Informationen in diesem Material ab. Bei den Informationen in diesem Ma-
terial handelt es sich lediglich um allgemeine Marktkommentare und in keiner
Weise um Rechts-, Steuer- oder andere regulierte Dienstleistungen. Ein-
schatzungen und Meinungen in diesem Material kdnnen sich von Einschét-
zungen und Meinungen von Researchanalysten, anderen Divisionen oder Ei-
genpositionen der Credit Suisse unterscheiden oder diesen widersprechen.
Die Credit Suisse unterliegt keiner Verpflichtung, Informationen zu aktualisie-
ren, zusatzliche Informationen bereitzustellen oder andere Personen zu infor-
mieren, wenn sie Kenntnis von einer Unrichtigkeit, Unvollstandigkeit oder An-
derung der in diesem Material enthaltenen Informationen erhalt. Sofern dieses
Material Aussagen uber kiinftige Wertentwicklungen enthélt, sind diese Aus-

sagen zukunftsgerichtet und bergen daher eine Reihe von Risiken und Unge-
wissheiten. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher
Indikator fur zukiinftige Ergebnisse. Fur alle: Dieses Dokument ist nicht fir
die Verbreitung an oder die Nutzung durch nattirliche oder juristische Perso-
nen bestimmt, die Burger eines Landes sind oder die in einem Land ihren
Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem die Verbreitung, Verof-
fentlichung, Bereitstellung oder Nutzung geltende Gesetze oder Vorschriften
verletzen wiirde oder in dem die Credit Suisse und/oder ihre Tochtergesell-
schaften oder verbundenen Unternehmen Registrierungs- oder Zulassungs-
pflichten erflllen missten. Die Unterlagen wurden dem Empfanger zur Verfu-
gung gestellt und durfen nicht ohne die ausdriickliche vorherige schriftliche
Genehmigung der Credit Suisse weitergegeben werden. Fir weitere Informa-
tionen steht lhnen Ihr Relationship Manager gerne zur Verfigung.

ZUSATZLICHER WICHTIGER HINWEIS FUR DEN AN-
HANG

Die Berichte im Anhang («Berichte») wurden von Mitgliedern der Abteilung
Research der Credit Suisse verfasst. Die darin enthaltenen Informationen und
Meinungen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen
sich jederzeit ohne Vorankiindigung dndern. In den Berichten gedusserte Mei-
nungen zu einem bestimmten Wertpapier kénnen sich aufgrund von unter-
schiedlichen Beurteilungskriterien von Einschétzungen und Meinungen der
Abteilung Research der Division Investment Banking der Credit Suisse unter-
scheiden. Diese Berichte wurden zuvor von Credit Suisse Research im Inter-
net publiziert.

Die Credit Suisse steht in Geschaftsbeziehungen zu den in ihren Researchbe-
richten behandelten Unternehmen bzw. strebt solche Geschéftsbeziehungen
an. Daher sollten sich Anleger bewusst sein, dass bei der Credit Suisse mog-
licherweise ein Interessenkonflikt besteht, der die Objektivitat dieser Berichte
beeintrachtigen kénnte.

Fir alle, mit Ausnahme von Konten, die von Relationship Managern und/oder
Anlageberatern der Credit Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden:
Die Credit Suisse hat unter Umstanden keine Massnahmen ergriffen, um si-
cherzustellen, dass die in diesen Berichten erwahnten Wertpapiere fiir einen
bestimmten Anleger geeignet sind. Die Credit Suisse behandelt Empfanger
der Berichte nicht als Kunden, weil sie die Berichte erhalten haben. Fiir Kon-
ten, die von Relationship Managem und/oder Anlageberatern der Credit
Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden: Die Credit Suisse hat unter
Umstanden keine Massnahmen ergriffen, um sicherzustellen, dass die in die-
sen Berichten erwdhnten Wertpapiere fir einen bestimmten Anleger ange-
messen sind. Die Credit Suisse behandelt Empfanger der Berichte nicht als
Kunden, weil sie die Berichte erhalten haben. Fir alle: Eine Erdrterung der
Risiken einer Anlage in den Wertpapieren, die in den Berichten erwéhnt wer-
den, finden Sie unter dem folgenden Internetlink:
https://investment.credit-suisse.com/re/riskdisclosure/

Informationen und Hinweise zu den in diesem Bericht erwahnten Unterneh-
men, fur die Credit Suisse Investment Banking eine Bonitatsbeurteilung (Ra-
ting) durchgefthrt hat, finden Sie auf der Disclosure-Website der Division In-
vestment Banking:

https://rave.credit-suisse.com/disclosures

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

AUSTRALIEN: Dieses Material wird in Australien von der Credit Suisse AG,
Sydney Branch, ausschliesslich zu Informationszwecken und nur an Personen
verteilt, die gemass der Definition in Abschnitt 761G(7) des australischen Cor-
porations Act als «Wholesale-Kunden» gelten. Die Credit Suisse AG, Sydney
Branch, gibt keine Garantie und keine Zusicherungen im Hinblick auf die Wer-
tentwicklung der hierin erwéhnten Finanzprodukte ab. In Australien sind an-
dere Unternehmenseinheiten der Credit Suisse Group ausser der Credit
Suisse AG, Sydney Branch, nicht als Einlageninstitute im Sinne des Banking
Act 1959 (Cth.) zugelassen. Ihre Verpflichtungen stellen keine Einlagen oder
andere Verbindlichkeiten der Credit Suisse AG, Sydney Branch, dar. Die Cre-
dit Suisse AG, Sydney Branch, tbernimmt keine Garantie und gibt auch keine
anderweitigen Zusicherungen im Hinblick auf die Verpflichtungen solcher Ein-
heiten der Credit Suisse oder der Fonds ab. HONG KONG: Dieses Material
wird in Hongkong von der Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, verteilt. Die
Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, ist als «Authorized Institution» der Auf-
sicht der Hong Kong Monetary Authority unterstellt und ist ein eingetragenes
Institut unter der Aufsicht der Securities and Futures Commission. Das Mate-
rial wurde nach Massgabe von Abschnitt 16 des «Code of Conduct for Per-
sons Licensed by or Registered with the Securities and Futures Commission»
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erstellt. Die Inhalte dieses Materials wurden nicht von einer Aufsichtsbehérde
in Hongkong Gberpriift. Wir raten lhnen, im Hinblick auf jegliches Angebot
Vorsicht walten zu lassen. Wenn Sie Zweifel an Inhalten dieses Materials ha-
ben, sollten Sie unabhéngige professionelle Beratung einholen. Niemand in
Hongkong oder anderswo darf Werbematerialien, Einladungen oder Materia-
lien in Bezug auf dieses Produkt ausgegeben oder zum Zwecke der Verteilung
in seinem Besitz gehabt haben oder ausgeben oder zum Zwecke der Vertei-
lung in seinem Besitz haben, sofern sich diese Materialien an die Offentlichkeit
in Hongkong richten oder deren Inhalte wahrscheinlich in Hongkong 6ffentlich
zugénglich werden oder von der 6ffentlichen Bevélkerung in Hongkong gele-
sen werden (es sei denn, dies ist gemass den Wertpapiergesetzen von Hong-
kong zuldssig), ausser wenn sich dieses Produkt ausschliesslich an Personen
ausserhalb von Hongkong richtet oder nur an «professionelle Investoren» ge-
méss der Definition in der «Securities and Futures Ordinance» (Chapter 571)
flr Hongkong und den auf ihrer Basis erlassenen gesetzlichen Vorschriften.
SINGAPUR: Dieses Material wird in Singapur von der Credit Suisse AG, Sin-
gapore Branch, verteilt, die von der Monetary Authority of Singapore geméass
dem Banking Act (Cap. 19) zur Durchfiihrung von Bankgeschaften zugelas-
sen wurde. Dieser Bericht wurde in Singapur ausschliesslich zur Verteilung an
institutionelle Anleger, akkreditierte Investoren und sachkundige Investoren
(gemass der Definiton in den Financial Advisers Regulations («FAR»)) erstellt
und ausgegeben. Die Credit Suisse AG, Singapore Branch, kann Berichte
ausgeben, die von ihren auslandischen Einheiten oder verbundenen Unter-
nehmen im Rahmen einer Vereinbarung gemass Regulation 32C der FAR er-
stellt wurden. Empfanger in Singapur sollten sich bei Angelegenheiten, die
sich aus oder im Zusammenhang mit diesem Bericht ergeben, unter der Te-
lefonnummer +65-6212-2000 an die Credit Suisse AG, Singapore Branch,
wenden. Aufgrund lhres Status als institutioneller Anleger, akkreditierter In-
vestor oder sachkundiger Investor ist die Credit Suisse AG, Singapore Branch,
im Hinblick auf Finanzberatungsleistungen, die sie gegebenenfalls fir Sie er-
bringt, von bestimmten Anforderungen des singapurischen Financial Advisers
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Act, Kap. 110 (der «FAA»), der FAR und der hierzu erlassenen Bekanntma-
chungen und Richtlinien befreit. Dazu zahlen Ausnahmen von folgenden Vor-
schriften:

()  Abschnitt 25 der FAA (gemass Regulation 33(1) der FAR),
(i)  Abschnitt 27 der FAA (gemass Regulation 34(1) der FAR) und
(i) Abschnitt 36 der FAA (gemass Regulation 35(1) der FAR).

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

Im Fall von Fragen oder Einwénden zu Marketingmaterial, das sie von uns
erhalten haben, wenden Sie sich bitte an unseren Datenschutzbeauftragten
unter dataprotectionofficer.pb@credit-suisse.com (fir Credit Suisse AG, HK
Branch) oder PDPO.SGD@credit-suisse.com (fir Credit Suisse AG, SG
Branch) oder csau.privacyofficer@credit-suisse.com (fiir Credit Suisse AG,
Sydney Branch).

Der gesamte Inhalt dieses Dokuments unterliegt dem gesetzlichen Urheber-
rechtsschutz (alle Rechte vorbehalten). Dieses Dokument darf ohne vorherige
schriftliche Zustimmung der Credit Suisse weder auszugsweise noch vollstan-
dig vervielfaltigt, weitergeleitet (auf elektronische oder andere Weise), abge-
andert oder fur 6ffentliche oder kommerzielle Zwecke verwendet werden. ©
2022, Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen.
Alle Rechte vorbehalten. Die Credit Suisse AG (Unique Entity Number in Sin-
gapur: ST3FC2261L) ist eine in der Schweiz gegriindete Aktiengesellschaft.
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Weitere Publikationen der Credit Suisse

Monitor Schweiz
3. Quartal 2022
Der Monitor Schweiz analysiert und prognostiziert die Entwick-
lung der Schweizer Wirtschaft.
13. September 2022

Bauindex Schweiz
4. Quartal 2022
Der vierteljahrlich publizierte Bauindex Schweiz informiert zeit-
nah Uber die Konjunktur in der Baubranche und beinhaltet
Schatzungen und Hintergrinde der Umsatzentwicklung im
Bausektor.

23. November 2022

Immobilienmonitor
4. Quartal 2022
Der Immobilienmonitor bietet dreimal jahrlich ein Update aller
immobilienrelevanten Marktentwicklungen und ergénzt damit
die jahrlichen Fundamentalanalysen und Spezialthemen der
Credit Suisse Immobilienstudie.

1. Dezember 2022

Abonnieren Sie unsere Publikationen direkt bei
lhrem Kundenberater.
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