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Management Summary

Im Zeichen von Zinswende
und Knappheit

Nachhaltigkeit |
Seite 7

Wohneigentum
Seite 11

Der Wind auf dem Schweizer Immobilienmarkt hat gedreht: Mieter und Eigentiimer sind mit stei-
genden Kosten konfrontiert und auch fur Anleger verlieren Immobilien an Glanz. Die Zinswende
hat eine ausgesprochen lange Aufschwungsphase am Schweizer Immobilienmarkt beendet, die oft
auch als Superzyklus bezeichnet wurde. Immer wieder tauchten in den letzten Jahren neue Ele-
mente auf, die den Zyklus nochmals verlangerten, wie beispielsweise die Negativzinsen (2015),
die unerwartet robuste Konjunktur (2018) oder der von der Corona-Pandemie ausgeldste Nach-
frageschub (2020). Gegen die Macht der héheren Zinsen ist nun jedoch kein Kraut mehr gewach-
sen. Damit wird dem Immobilienmarkt in den nachsten Jahren der Riickenwind fehlen, der bis vor
Kurzem auch etliche Fehler bei der Konzeption, der Vermarktung oder dem Management von Im-
mobilienobjekten verzieh. Anders als im Ausland durchléuft der Schweizer Immobilienmarkt jedoch
nur einen Prozess der Normalisierung und kippt nicht ins Gegenteil. Man koénnte auch von einer
weichen Landung sprechen, sofern diese auch Uberschaubare Preiskorrekturen — wie wir sie in
den n&chsten Jahren erwarten — mit einschliesst. Zwei Faktoren machen die Schweiz abermals
zum Sonderfall: Erstens erreicht die hiesige Inflation nur einen Bruchteil der Werte im Ausland,
was wiederum weniger heftige Zinsanstiege zur Folge hat. Der zweite Faktor ist hausgemacht. Es
handelt sich um eine fast schon irritierende Bauflaute, die auf dem Mietwohnungsmarkt schon
bald zu dhnlichen Knappheiten wie auf dem Eigenheimmarkt fihren wird. Die nicht mehr aufzuhal-
tende Verknappung des Wohnungsangebots wird unweigerlich die Mietpreise nach oben treiben —
zum Leidwesen der Mieter. Aus Anlegersicht dirften die steigenden Mieten demgegeniber die
zinsbedingt drohenden Bewertungskorrekturen bei Wohnrenditeliegenschaften abfedern. Nachtei-
lig ist lediglich, dass im Zuge der Verknappung der Ruf nach noch mehr regulatorischen Eingrif-
fen, kraftigen Auftrieb erhalten dirfte.

Viel zu tun bis Netto-Null

Der Schweizer Wohnungsbestand soll bis 2050 klimaneutral werden. Es gilt also, den Treibhaus-
gasausstoss bis zu diesem Zeitpunkt auf netto null zu senken. Weil der Gebéudepark hierzulande
mit einem Anteil von 24% der drittgrosste Verursacher solcher Emissionen ist, fihrt kein Weg an
einer massiven Reduktion des Energieverbrauchs und einer Abkehr von fossilen Energietragern
vorbei. Im Neubau ist man bereits sehr weit, wird doch heute kaum noch ein Haus mit fossiler
Heizungsanlage gebaut. Anders présentiert sich derweil die Situation im Bestand. Aufgrund der
langen Lebensdauer vieler Bauteile und der folglich hohen Abschreibungskosten bei einem friih-
zeitigen Ersatz werden energetische Sanierungen nur selten friher als nétig in Angriff genommen.
Diese Problematik kdnnen auch staatliche Férderprogramme nur beschrénkt 16sen. Rund 60%
des Wohnungsbestands heizen daher noch fossil. Das Bundesamt fir Energie hat mit einer Sze-
narioanalyse abzuklaren versucht, ob und wie das Netto-Null-Ziel erreicht werden kann. Wir haben
die Absenkpfade der Treibhausgasemissionen, die diesen Szenarien zugrunde liegen, einem Reali-
tatscheck unterzogen und mit eigenen Szenarien erganzt. Wir gelangen auf dieser Basis zum
Schluss, dass das Ziel Netto-Null zwar anspruchsvoll ist, angesichts des verdnderten gesellschaft-
lichen und politischen Umfelds aber erreichbar sein dirfte. Das Tempo des Heizungswechsels
musste sich dazu aber nochmals beschleunigen. Der jahrliche Absatz an Warmepumpen misste
sich beispielsweise bis 2027 um 69% im Vergleich zu 2021 erhdhen.

Knappheit sichert Preisniveau

Die Zinswende hat zu einem deutlichen Rickgang der Nachfrage nach Wohneigentum gefiihrt.
Infolge der jlingst starken Preisanstiege kdnnen sich zudem nochmals weniger Haushalte die ei-
genen vier Wande Uberhaupt leisten. Eine geringere Nachfrage trifft damit auf ein seit Jahren limi-
tiertes Angebot und eine ausgepragte Knappheit an verfligbaren Objekten. Da der Neubau von
Wohneigentum weiter abnimmt, kippt der Eigenheimmarkt indessen nicht unmittelbar in ein Uber-
angebot. Infolge eines deutlich geringeren Interesses an Buy-to-let-Anlagen diirften Kaufwilligen
zwar mehr Objekte als im Vorjahr zur Verfugung stehen, dank der rekordtiefen Bautatigkeit wird
sich die sinkende Nachfrage aber erst allmahlich in héheren Vermarktungszeiten manifestieren.
Folglich sollte sich das Preiswachstum 2023 stark abschwéchen, jedoch erst im Folgejahr in den
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negativen Bereich abrutschen. Denn die Kombination steigender Zinsen mit hohen Immobilienprei-
sen hat schlicht zu hohe Kostenbelastungen zur Folge. Dies wiederum wird die Nachfrage in ei-
nem Ausmass senken, das friiher oder spéater Preiskorrekturen erfordert. Diese dirften jedoch
Uberschaubar ausfallen, reduziert doch das anhaltend knappe Angebot die mdgliche Fallhéhe einer
Preiskorrektur erheblich.

Eisberg voraus!

In Rekordzeit hat sich auf dem Schweizer Mietwohnungsmarkt eine Trendwende vollzogen. An-
stelle von Uberangeboten ist bereits von drohendem Wohnungsmangel die Rede. Hauptgrund fir
die Trendwende ist die Bautétigkeit, die seit 2016/2017 rlcklaufig ist. Weshalb viel zu wenige
Wohnungen gebaut werden, ist nicht einfach zu beantworten. Wir sehen jedoch die Revision der
Raumplanung als Hauptursache. Das revidierte Raumplanungsgesetz erschwert richtigerweise
Einzonungen, zumal sich die Stimmbdrger wiederholt gegen eine weitere Zersiedelung der
Schweiz ausgesprochen haben. Die Verdichtung, die anstelle von Einzonungen fir eine ausrei-
chende Versorgung mit Wohnraum sorgen sollte, wird allerdings zu oft ausgebremst. Uberzogene
Einsprachemdglichkeiten, ungeldste Zielkonflikte zwischen Verdichtung einerseits sowie Heimat-
und Larmschutz andererseits und langwierige Bewilligungsprozesse hemmen die Bautétigkeit al-
lerorten. Flankierende Massnahmen, mit denen die Verdichtung wirkungsvoll unterstitzt werden
konnte, fehlen oder wirken zu langsam. Um eine ausgewachsene Wohnungsnot noch abzuwen-
den, wére ein rasches Handeln notwendig. Doch hierfiir miissten Gesetze angepasst werden, und
es wirde wohl auch im besten Falle Jahre dauern, bis eine Entlastung splirbar wird. Der drohende
Wohnraummangel dirfte zudem Forderungen nach einer noch starkeren Regulierung des Woh-
nungsmarktes nach dem Muster von Genf und Basel kraftigen Auftrieb geben, obschon entspre-
chende Verscharfungen das Problem bekanntlich erst recht akzentuieren.

Mietermarkt war gestern

Die Mietwohnungsnachfrage hat sich im vergangenen Jahr weiter belebt, wofir die hochste Zu-
wanderung seit acht Jahren ausschlaggebend war. In Anbetracht des ausgeprégten Fachkrafte-
mangels werden auch in den ndchsten Jahren hohe Zuwanderungszahlen zu beobachten sein,
und Mietwohnungen werden daher 2023 trotz einer sich eintriibenden Konjunktur gefragt bleiben.
Im Kontrast zur regen Wohnungsnachfrage ist die Bautétigkeit allerdings weiterhin riicklaufig. Eine
Trendwende ist hier noch immer nicht absehbar, und in einer Mehrheit der Regionen werden zu
wenige Wohnungen gebaut. Rapide sinkende Angebotsziffern und rasch kirzer werdende Inserti-
onszeiten signalisieren Klar, dass der Mietwohnungsmarkt Kurs auf einen Vermietermarkt genom-
men hat. Angesichts der Zinswende und einer hohen Baupreisteuerung scheint eine rasche Ent-
spannung der Situation zudem noch unwahrscheinlicher geworden zu sein. Die Mietwohnungsleer-
stande durften folglich 2023 in &hnlichem Tempo weiter sinken, wahrend die Mieten kréftig zule-
gen.

Jahrliche Voélkerwanderung

In der Schweiz ziehen jedes Jahr tiber 800'000 Personen bzw. mehr als jeder Zehnte der Bevdl-
kerung um. Im Alter von 25 bis 30 Jahren wechselte 2021 sogar jeder Vierte das Domizil. Gene-
rell sind — wenig Uberraschend — junge Erwachsene zwischen 18 und 34 Jahren besonders um-
zugsfreudig. Diese stellen nur 21% der Bevolkerung, machen aber 43% aller Umziige aus. Die
Analyse des Umzugsverhaltens zeigt zudem, dass wir mit zunehmendem Alter sesshafter werden.
Indes entscheidet nicht nur das Alter dartiber, wie oft und wohin wir umziehen. Auslander ziehen
zum Beispiel 6fters um, und Frauen ziehen im Durchschnitt klar friher als Manner von zu Hause
aus. Umgezogen wird in der Regel nicht weit. Die durchschnittliche Umzugsdistanz lag in den Jah-
ren seit 2018 immer zwischen 12 und 13 Kilometern. Nur 28% der Bevélkerung ziehen Uber-
haupt mehr als 10 Kilometer weit weg. Fur Immobilienentwickler bedeutet dies, dass 72% der
Nachfrage fiir ein Wohnbauprojekt im Mittel aus einem Umkreis von 10 Kilometern oder weniger
stammen.

Bilromarkt im Zwischenhoch

Totgesagte leben bekanntlich langer. Dem Biromarkt wurde im Zuge der COVID-19-Pandemie
von gewissen Exponenten schon fast die Daseinsberechtigung abgesprochen. Doch die Biroflé-
chennachfrage befand sich bis vor Kurzem im Hoch, was dem robusten Beschéftigungswachstum
zuzuschreiben ist. Das Zwischenhoch kam fiir den Schweizer Bliromarkt gerade richtig: Dank sin-
kender Leerstande und steigender Mieten kann er sich einigermassen gestérkt dem aktuellen Ab-
schwung stellen. Wenn etwas das Bild triibt, dann die fir die Schweiz eher hohe durchschnittliche
Angebotsquote. Diese ist zwar gegenliber dem Vorjahr von 5.8% auf 5.6% gesunken, angesichts
des robusten Beschaftigungswachstums wurde aber eigentlich ein starkerer Rickgang erwartet.
Der Trend zum Homeoffice reduziert folglich die Absorption, sodass das Flachenangebot insge-

Schweizer Immobilienmarkt 2023 | Marz 2023 5



Nachhaltigkeit Il
Seite 39

Immobilienanlagen -
Direkte Anlagen
Seite 43

Immobilienanlagen -
Indirekte Anlagen
Seite 46

10 auf 10
Seite 49

samt weniger stark sinkt als in friiheren Erholungsphasen. Dies scheinen auch die Investoren vor-
wegzunehmen, investieren sie doch weniger Mittel in die Flachenausweitung, die um rund 11%
unter dem Langfristmittel verharrt. Auch Umnutzungen bleiben daher ein Thema. Sie sind jedoch
weitaus schwieriger umzusetzen, als gemeinhin angenommen wird.

Kampf der Rating-Konfusion

Weil sich die Standards fir nachhaltiges Investieren erst allmahlich herausbilden, ist die Verwirrung
derzeit noch gross. Die Vielzahl der Initiativen und Ratings scheint in umgekehrt proportionalem
Verhaltnis zum tatséchlichen Fortschritt bezlglich Nachhaltigkeit zu stehen. Etliche Ratings umfas-
sen Dutzende von Indikatoren, sodass es den Anwendern und Nutzern ohne genaue Kenntnis der
Rating-Methodik nicht méglich ist, die Ergebnisse korrekt zu interpretieren, geschweige denn, aus
ihnen einen Nutzen zu ziehen. Wie das Magazin The Economist beméngelt, sind ESG-Ratings oh-
nehin zu breit angelegt. Der Fokus auf wenige, aber zentrale Umweltkennzahlen, etwa auf den ab-
soluten Energieverbrauch und die Treibhausgasemissionen der Liegenschaften, ware wichtiger.
Konnen Immobilienbesitzer nachweisen, dass sie einen gewichtigen Beitrag zur Begrenzung der
Klimaerwarmung leisten, stehen sie automatisch weniger im Schussfeld. Die Real Estate Invest-
ment Data Association (REIDA), ein Schweizer Non-Profit-Verein fir das Pooling von Immobilien-
daten, will diesem Ansatz zum Durchbruch verhelfen und hat einen Standard fur die Ermittlung der
wichtigsten umweltrelevanten Kennzahlen im Immobilienbereich erarbeitet, fir die auch die Bran-
chenverbande AMAS und KGAST mehr Transparenz einfordern. Damit dies gelingt, missen die
berechneten Kennwerte nachvollziehbar und vergleichbar sein, wozu wiederum eine einheitliche
Datengrundlage und eine identische Berechnungsweise unabdingbar sind. Der erstmalige Ver-
gleich von Schlisselkennzahlen zu Immobilienportfolios unterschiedlicher Anbieter nach dem
REIDA-Standard liefert interessante Ergebnisse und bietet eine Basis, um Lehren zu ziehen, wel-
che Massnahmen den Weg zu Netto-Null renditeschonend erméglichen.

Betongold verliert an Glanz

Seit der Zinswende, die 2022 ihren Anfang nahm, sind Immobilienanlagen nicht mehr alternativ-
los. Die Renditedifferenz zu 10-jahrigen Schweizer Staatsanleihen ist stark gesunken und liegt ak-
tuell unter dem langjahrigen Durchschnitt. Je nach Inflationserwartungen eines Anlegers und den
Uberwalzungsméglichkeiten ist der reale Riickgang der Renditedifferenz jedoch weniger gross, da
Immobilien je nach Nutzungssegment einen partiellen oder sogar weitgehenden Inflationsschutz
bieten. Den Nimbus der Alternativiosigkeit haben Immobilienanlagen dennoch verloren. Zu erwar-
ten ist ferner, dass steigende Diskontierungssétze im Verlauf des Jahres 2023 mehr und mehr zur
neuen Realitidt werden und damit die Bewertungen von Renditeliegenschaften unter Druck setzen.
Diesem Druck kodnnen die Bewertungen besser widerstehen, wenn gleichzeitig der Nettomieter-
trag steigt. Vor allem bei den Wohnrenditeliegenschaften sind die Aussichten diesbezlglich gut,
denn die Verknappungstendenzen im Mietwohnungsmarkt schlagen sich bereits in deutlich stei-
genden Angebotsmieten nieder. Diese Marktentwicklung kommt auch in den Portfolios institutio-
neller Anleger zum Ausdruck, wo sich die grosstenteils leerstandsbedingten Mietertragsausfélle
innerhalb von nur drei Jahren halbiert haben. Dank der fiir dieses Jahr erwarteten Erhdhung des
Referenzzinssatzes kann zudem mit einiger Verzdgerung auch ein Teil der steigenden Fremdkapi-
talkosten und der Inflation auf die Mieter Uberwalzt werden. Insofern schiitzen die wirtschaftliche
Stabilitat der Schweiz und die positive Entwicklung der Nutzermérkte Immobilienanlagen vor einer
harten Landung.

Neukalibrierung nach Zinswende

Borsenkotierte Immobilienfonds und Immobilienaktien haben 2022 heftig auf die Zinswende rea-
giert und das Jahr mit einer Gesamtperformance von —15.2% bzw. -9.0% abgeschlossen. Fir
Immobilieninvestoren ist es nur ein kleiner Trost, dass die Performance auf internationaler Ebene
noch sehr viel schlechter ausfiel. Einen starken Einbruch erfuhren auch die Kapitalmarkttransakti-
onen. Der Umfang der Lancierungen und Kapitalerhéhungen von Immobilienfonds lag 2022 um
50% tiefer als im Vorjahr. Die Neuaufnahme von Fremdkapital tber die Emission von Anleihen
brach sogar noch stérker ein. Nach der Korrektur beginnt sich der Markt nun neu zu kalibrieren,
und dank wieder realistischerer Bewertungen erdffnen sich neue Anlageopportunitaten. Diese or-
ten wir in erster Linie bei Geschaftsimmobilien, da diese im Mittel eine hohe Ausschuttungsrendite
von 4.1% generieren und darlber hinaus einen gewissen Inflationsschutz bieten.

Zehn Fragen — zehn Antworten
Im Sinne eines Schlusswortes geben wir auf die zehn aus unserer Sicht spannendsten Fragen in
Bezug auf den Schweizer Immobilienmarkt eine kurze und knappe Antwort.
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Nachhaltigkeit — Wohnen ohne Treibhausgasemissionen bis 2050

Viel zu tun bis Netto-Null

Der Schweizer Wohnungsbestand soll bis 2050 klimaneutral werden. Die vorliegende
Analyse kommt zum Schluss, dass die Richtung stimmt und das Ziel erreichbar ist. Es
werden aber noch viele Anstrengungen nétig sein, um das Ziel tatsachlich zu erreichen,
wie unser Realititscheck zeigt.

Schweiz will bis 2050  Die Schweizer Bevdlkerung macht sich grosse Sorgen Uber die Belastung der Umwelt. Geméss

klimaneutral werden jlingstem Sorgenbarometer der Credit Suisse ist die Umwelt zum ersten Mal die Sorge Nr. 1 der
Schweizer Stimmbevélkerung. Und auch auf dem politischen Parket bleibt das Thema trotz Ableh-
nung des CO.-Gesetzes prasent, hat sich die Schweiz doch dem Ziel verschrieben, die Emission
von Treibhausgasen (THG) bis 2050 auf netto null zu senken. Dazu muss der THG-Ausstoss in
einem ersten Schritt bis 2030 um 50% gegenuber dem Niveau von 1990 reduziert werden.

Immobilien verursa- Dies hat auch weitreichende Auswirkungen auf die Entwicklung des Gebaudebestands in der
chen fast ein Viertel Schweiz, ist dieser doch mit einem Anteil von 23.9% der drittgrosste Verursacher von THG-Emis-
aller Emissionen sionen, nach dem Verkehr mit 31.6% und der Industrie mit 24.8% (Abb. 1). Immobilien stehen

demnach im Fokus, und deren Besitzer geraten unter Handlungsdruck. Mehr als zwei Drittel der
Gebaudeemissionen werden durch Wohnungen verursacht, d.h. in erster Linie durch das Heizen
mit fossilen Brennstoffen sowie die Aufbereitung von Warmwasser. Somit ist eine Senkung der
Emissionen bei Geb&auden essenziell auf dem Weg zu einer klimaneutralen Schweiz. Dieses Ziel
ist folglich nur mit einer massiven Reduktion des Energieverbrauchs und einer Abkehr von fossilen
Energietragern erreichbar. Zudem gilt es im Sinne einer Kreislaufwirtschaft méglichst wenig
(graue) Energie in der Herstellung und der Entsorgung von Gebéuden zu verbrauchen.

Szenarien fiir den Im Folgenden beleuchten wir, wie sich der Bestand an Wohngebauden in der Schweiz in Richtung
Wohnungsbestand Klimaneutralitat entwickeln konnte. Wichtige Grundlagen hierfir sind die Szenarien des Bundes-
bis 2050 amts fur Energie im Rahmen der Energieperspektiven 2050+. Zusatzlich haben wir eigene Szena-

rien gerechnet und versuchen aufzuzeigen, wo maégliche Stolpersteine auf dem Weg zur Kii-
maneutralitdt liegen. Dieser Realitatscheck dient uns als Bank dazu, die Treiber der Entwicklung
zu verstehen und sowohl die Klimarisiken, denen unsere Kreditportfolios ausgesetzt sind, als auch
die Auswirkungen unserer Portfolios auf das Klima selber besser einschatzen zu kénnen.

Neubauten kommen Im Neubau hat sich bereits vieles getan: Bei neu erstellten Ein- und Mehrfamilienhdusern wird seit
fast ohne fossile mehr als einem Jahrzehnt mehrheitlich auf Heizungen ohne fossile Energietrager gesetzt. In den
Energie aus letzten Jahren hat sich dieser Trend angesichts des wachsenden gesetzlichen Drucks nochmals

verstarkt. 2022 wurden 97% der bewilligten Einfamilienhduser und 96% der Wohnungen in Mehr-
familienh&user mit Heizungen ohne fossile Energietrager geplant (Abb. 2). Dabei wird heute bei

Abb. 1: Immobilien sind drittgrésster Treibhausgas-Verursacher Abb. 2: Kaum noch Neubauten mit fossiler Heizung
Treibhausgasemissionen der Schweiz, aufgeteilt nach Sektoren Baubewilligungen Wohnen (Anzahl Wohneinheiten) nach Heizungstyp, in %
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Quelle: Bundesamt fiir Umwelt Letzter Datenpunkt: 2020 Quelle: Baublatt, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 10/2022
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Lange Lebensdauern
als grosse Sanie-
rungshiirde im
Gebéaudebestand

Grosse Wissens-
licken im Bestand

60% der Gebaude
heizen noch fossil

Grosse kantonale
Unterschiede im
energetischen
Handeln

Einfamilienhausern fast ausschliesslich auf Warmepumpen gesetzt (90.4%). Demgegentiber spie-
len in neu geplanten Mehrfamilienhausern neben Warmepumpen (77%) auch Fernwarmesysteme
(18%) eine wichtige Rolle. Im Zuge des wachsenden Umweltbewusstseins und des starken An-
stiegs der Preise fur fossile Energietrager ist zu erwarten, dass OI- und Gasheizungen bei Neu-
bauten schon in Kiirze komplett wegfallen werden — mit einzelnen technisch oder regulatorisch be-
dingten Ausnahmen.

Anders prasentiert sich die Situation jedoch im Bestand. Hier ist die lange Abschreibungsdauer
vieler Bauteile das grosse Hindemis fiir einen nachhaltigen Immobilienbestand. Die Lebensdauer
von Gebauden in der Schweiz betragt haufig 100 Jahre und mehr. Die Lebensdauer einer Hei-
zung beléuft sich zwar «nur auf 15 bis 25 Jahre!, Fassaden, Fenster und Décher, die fir energe-
tische Sanierungen ebenfalls von entscheidender Bedeutung sind, haben aber Lebensdauern von
30 bis 50 Jahren. Aufgrund der hohen Abschreibungskosten bei einem friihzeitigen Ersatz werden
Sanierungen daher nur selten deutlich friiher als nétig in Angriff genommen. Diese Problematik
konnen auch staatliche Férderprogramme nur beschrankt [6sen. Eine ebenfalls gewichtige Sanie-
rungsbremse ist die schwierige Entscheidungsfindung unter Stockwerkeigentimern. Weil an vie-
len Orten die ndtige Einigkeit fir eine Gesamtsanierung fehlt, spricht man sogar von einem Sanie-
rungsstau im Stockwerkeigentum.

In Bezug auf den energetischen Zustand der Wohngebaude in der Schweiz gibt es zudem grosse
Wissensliicken. Uber den Zeitpunkt und den Umfang von bisherigen Sanierungen stehen derzeit
gar keine Daten zur Verfugung. Immerhin liegen Informationen zur Heizung vor (Abb. 4). Die im
Gebaude- und Wohnungsregister (GWR) verfiigbaren Daten missen jedoch mit grosser Vorsicht
behandelt werden. 49% aller Angaben zur Heizung stammen noch aus der Volkszéhlung 2000
(Abb. 3). Bei einer durchschnittlichen Lebensdauer von 15 bis 25 Jahren missten viele dieser
Heizungen bereits ersetzt worden sein. Ob dabei nochmals eine Heizung mit fossilem Energietra-
ger oder z.B. eine Warmepumpe zum Zuge kam, ist offen. Zwar sind die Gemeinden aufgefordert,
ihre Daten zu aktualisieren, in vielen Kantonen ist hier aber noch viel zu tun. Dies hat zur Folge,
dass der Anteil der Heizungen mit fossilem Energietrager wohl Uberschétzt wird.

Dies scheint der Vergleich mit einer vom Bundesamt fur Statistik im Jahr 2017 durchgefihrten
Umfrage zu Heizungen in Wohngeb&uden zu bestatigen (Abb. 4). Diese Stichprobe weist weniger
Olheizungen aus als das GWR 2022. Geméss der Umfrage von 2017 waren in 39% aller Wohn-
gebaude Olheizungen und in 21% Gasheizungen installiert. Hinzu kommen 7% Heizungen mit
Elektrizitat. Warmepumpen hatten 2017 erst einen Marktanteil von 18%, wéhrend Holz auf 10%
und Fernwarme auf 4% kamen.

Die Politik ist sich der Herausforderungen in Bezug auf den hohen Anteil energetisch nicht opti-
mierter Altbauten bewusst und hat auch reagiert. In den 2014 beschlossenen «Mustervorschriften
der Kantone im Energiebereich» (MuKEn) wurden die energierechtlichen Vorschriften im Geb&u-
debereich verscharft. Die Umsetzung im Rahmen der kantonalen Energiegesetze ist jedoch ein
langsamer Prozess. Ende September 2022 war die Inkraftsetzung der MuKEn 2014 erst in

Abb. 3: Grosse Liicken im Register betreffend Heizungstyp Abb. 4: 60% der Wohngebé&ude heizen noch fossil
Anteil der Heizungsangaben im Gebaude- und Wohnungsregister (GWR), die noch Gebéaudebestand nach Heizungstyp, Stichprobe
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Ersatzquote bleibt
auch durch Kapazi-
tatsrestriktionen im
Bau limitiert

Die Zukunft gehoért
der Warmepumpe
und der Fernwarme

BFE-Szenario
«Zero Basis»

21 Kantonen beschlossen oder ist tatsachlich erfolgt. Darliber hinaus bestimmt jeder Kanton ei-
gensténdig, wie streng die Energiegesetze ausfallen. Im Kanton Zirich ist es beispielsweise seit
September 2022 selbst bei Altbauten nicht mehr méglich, die alte Olheizung durch eine neue zu
ersetzen. Dagegen erlaubt der Entwurf des teilrevidierten Energiegesetzes im Kanton Aargau, das
Mitte 2022 in Vernehmlassung ging, weiterhin den Ersatz von Olheizungen, und bei Neubauten
bleibt die Eigenstromproduktion mittels Solarenergie freiwillig.

Als Folge der sukzessiv gestiegenen gesetzlichen Anforderungen und der hohen Preise fiir fossile
Energietrager hat sich der Ersatz herkémmlicher Heizungen durch nachhaltige Lésungen jlngst
stark beschleunigt und drfte sich in den kommenden Jahren weiter verstarken. Da der Austausch
von Heizungen jedoch eng mit dem energetischen Zustand von Bauteilen wie Fassade, Dach und
Fenstern verknipft ist, bremst die lange Lebensdauer dieser Bauteile das Tempo des Heizungs-
wechsels. Zwar kann auch in einem schlecht isolierten Haus eine Warmepumpe installiert werden,
diese muss aber leistungsfahiger sein. Wird die Isolation spéater verbessert, ist die Warmepumpe
dann Uberdimensioniert. Die Haufigkeit von Fassadensanierungen miisste gemass Energieper-
spektiven 2050+ im Zeitraum 2015 bis 2035 bei Mehrfamilienhdusern um 40% zunehmen, um
die anvisierten Ziele zu erreichen. Hinzu kommen Kapazitatsgrenzen in der Baubranche: 2022 be-
trug die Wartefrist fir Warmepumpen mehr als ein Jahr. Und ausser dem Gesundheitswesen und
dem Detailhandel gibt es zudem keine Branche, die gegenwartig mehr offene Stellen verzeichnet
als die Baubranche. Dies dlrfte den Umstieg auf nachhaltige Heizsysteme ebenfalls bremsen.

In Zukunft durfte bei der Heizungswahl immer mehr auf Warmepumpen gesetzt werden. Gemass
den Szenarien des Bundesamts fiir Energie (BFE) werden in Zukunft in mehr als 90% der Neu-
bauten von Einfamilienhdusern Warmepumpen zum Einsatz kommen. Bei Mehrfamilienhdusemn
wird dagegen neben Warmepumpen (69%) vor allem auch Fernwarme (30%) eine wichtige Rolle
spielen. Dabei dirfte sich der Fokus jedoch von Fernwarme aus der Mullverbrennung in Richtung
thermischer Nutzung von Seewasser verschieben, bietet Letztere doch langfristig ein enormes Po-
tenzial und eine bessere COqo-Bilanz. Die Ausschépfung dieses Potenzials bendtigt jedoch Zeit.
Jiingst sind einige Projekte in Angriff genommen worden. In Zug wurde ein Projekt gestartet, das
bis 2040 die ganze Stadt Zug und die angrenzenden Quartiere in Baar mit aus dem Zugersee ge-
wonnener Fernwarme versorgen soll. Der Kanton Thurgau hat sich zum Ziel gesetzt, kinftig 10%
des heute bendtigten fossilen Warmebedarfs durch Warme aus dem Bodensee und dem Rhein zu
decken. Dies ist aber nur die Spitze des Eisbergs: Gemass Schatzungen des ETH-Wasserfor-
schungsinstituts Eawag ist insbesondere das thermische Potenzial des Boden- und des Genfer-
sees massiv hoher als die regionale maximale Nachfrage.? Auch die Geothermie birgt trotz Misser-
folgen in Basel und St. Gallen noch Potenzial. Erst jiingst hat der Kanton Genf diesbezlglich am-
bitionierte Plane kommuniziert.

Aufgrund des hohen Anteiles an fossilen Energietragern und der erwdhnten Restriktionen wird der
Pfad zu einem vollstdndig nachhaltigen Schweizer Wohnungsbestand anspruchsvoll bleiben. Ins-
besondere das mittelfristige Ziel fir 2030 ist alles andere als einfach zu erreichen. Das BFE er-
wartet in seinem Hauptszenario «Zero Basis» zwischen 2022 und 2030 einen Riickgang der fossi-
len Heizungen um 25% (Abb. 5). Bis 2050 sollen dann nur noch 6% aller Wohnungen mit Gas

Abb. 5: Anzahl Wohnungen mit fossiler Heizung Abb. 6: Entwicklung der CO2e-Emissionsintensitat
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Restlebensdauern
verlangsamen
den Absenkpfad

Unsicherer Ist-
Zustand fihrt zu
grossen Differenzen

Ziele fir 2030

wegen Fachkréfte-
mangel und langen
Lieferfristen in Gefahr

«Weiter wie bisher»
ist kaum mehr eine
Option

Fazit: Machbar,
aber anspruchsvoll

und 1% mit Ol beheizt werden. Hierbei wird es sich in erster Linie um Bauten handeln, in denen
Losungen mit Warmepumpen oder Fernwarme nicht moglich sind. Dennoch dirfte das Ziel eines
Wohnungsparks ohne Treibhausgasemissionen bis 2050 beinahe erreicht werden, sollen die Gas-
heizungen doch dann mit Biomethan betrieben werden. Damit wird der CO,-Aquivalenzverbrauch
von Wohnungen im Jahr 2050 bei 0.22 kg pro m? Energienutzflache liegen (Abb. 6). Bis 2060
sollten dann auch die letzten Olheizungen ersetzt sein, sodass der Verbrauch faktisch auf null sinkt
(0.03 kg/m2).

Eine Analyse mdglicher Absenkpfade mittels eigener Szenarien zeigt, dass das Erreichen des
Netto-Null-Ziels anspruchsvoll ist, misste sich doch hierzu das Tempo der Heizungswechsel
nochmals beschleunigen. Der jahrliche Absatz an Warmepumpen misste sich bis 2027 um 69%
im Vergleich zu 2021 erhohen. Bleiben wir auf dem Niveau von 2022 (CS-Szenario «Wachstum
2022») werden gemass unseren Schatzungen bei Wohngebauden erst ab 2063 keine Heizungen
mit fossilem Heiztrdger mehr im Einsatz sein (Abb. 5). Kann das Wachstum jedoch weiter be-
schleunigt werden, ist nicht auszuschliessen, dass tatséchlich bereits 2050 abgesehen von weni-
gen Ausnahmen keine Heizungen mit fossilen Heiztragern mehr im Einsatz sind (CS-Szenario
«Beschleunigtes Wachstum»). Werden Restriktionen beim Heizungsersatz mitberticksichtigt, die
sich aus der Restlebensdauer bis zur energetischen Sanierung von Fassade, Fenstern und Dach
ergeben, wiirde sich dieser Absenkpfad jedoch um acht Jahre nach hinten verschiebt (CS-Szena-
rio «Renovationszyklus»). Werden analoge Annahmen in Bezug auf die verbesserte Energieeffizi-
enz und die Nutzung von Biomethan getroffen, wirde der Wohnungsbestand in unserem Haupt-
szenario «Renovationszyklus» im Jahr 2050 im Mittel noch 0.19 kg CO.e/m? ausstossen (Abb. 6).

Unser Hauptszenario zeigt trotz Restriktionen bei den Sanierungen einen schnelleren Riickgang
der Wohnungen mit fossilen Heiztragern als das «Zero Basis»-Szenario des BFE. Dies ist indessen
in erster Linie auf die Differenz am Start zuriickzufihren. Hier zeigt sich wohl eine der gréssten
Problematiken bei der Beurteilung eines moglichst realistischen Absenkpfads. Ohne genaue Da-
ten dazu, wie viele Wohngeb&ude heute eine fossile Heizung aufweisen, werden wir noch einige
Jahre im Dunklen tappen und nicht wissen, ob wir tatsachlich auf dem richtigen Weg sind, um die
anvisierten Ziele rechtzeitig zu erreichen. Umso wichtiger ist es daher, méglichst schnell Transpa-
renz zu schaffen.

Gemass unserem Realitatscheck ist das fur 2050 anvisierte Ziel zwar anspruchsvoll, angesichts
des verénderten gesellschaftlichen und politischen Umfelds jedoch realistischerweise erreichbar.
Um einiges schwieriger dlrfte sich demgegentber das Erreichen des Zwischenziels 2030 gestal-
ten. Haupthindernis sind dabei in erster Linie die Kapazitdtsgrenzen der Baubrache aufgrund des
Fachkraftemangels sowie die langen Lieferfristen bei Bauteilen. Die jlingsten Zahlen zeigen zwar
ein eindriickliches Wachstum, das aber nicht ausreichen dirfte, um die Ziele fir 2030 zu errei-
chen.

Die jlingsten Anstrengungen in Bezug auf die Nachhaltigkeit, das beschleunigte Wachstum bei
der Umstellung auf nachhaltige Heizsysteme sowie der anhaltende politische Druck sollten dazu
beitragen, dass wir im Bereich Wohnen den richtigen Weg fiir einen Wohnungsbestand ohne
Treibhausgasemissionen eingeschlagenen haben. Ein Szenario «Weiter wie bisher, das lediglich
die bestehenden energie- und klimapolitischen Massnahmen der letzten paar Jahre weiterfihrt,
wird kaum mehr eintreten (Abb. ).

Zusammenfassend stellen wir fest, dass das Ziel eines klimaneutralen Schweizer Wohnungsbe-
stands bis 2050 anspruchsvoll ist. Weil die Nachhaltigkeit bei immer mehr Haushalten an Stellen-
wert gewinnt und die Verwendung von Warmepumpen und Solarpanels in den letzten Jahren stark
zugenommen hat, scheint das Ziel jedoch grundsétzlich erreichbar zu sein. Um es tatsachlich zu
erreichen, sind indessen weitere Anstrengungen unabdingbar. Hierbei steht insbesondere auch
die Frage im Vordergrund, wie die energetische Sanierung von Fassaden, Dachern oder Fenstern
beschleunigt werden kann. In Anbetracht des bescheidenen Erfolgs von freiwilligen Einsparbem-
hungen oder Kompensationen (wie beispielsweise der COo-Kompensation bei Flugreisen) wird es
ohne erhohten gesetzlichen Druck wohl nicht gehen. Um unerwiinschte Effekte méglichst zu ver-
meiden, mlssten jedoch die fossilen Energietrager sehr direkt Gber eine COo-Abgabe verteuert
werden.
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Wohneigentum - Nachfrage

Nachfrage im Sinkflug

Zinserhéhungen
haben Trendwende
eingelautet

Starker Anstieg der
Hypothekarzins-
kosten

Kaufen ist sehr viel
teurer geworden
als Mieten

Die Zinswende hat zu einem deutlichen Riickgang der Nachfrage nach Wohneigentum
gefiihrt. Infolge der jiingst starken Preisanstiege kénnen sich zudem nochmals weniger
Haushalte die eigenen vier Wande iberhaupt leisten.

Der Markt flr selbstgenutztes Wohneigentum durchlauft derzeit eine Trendwende, die durch die
2022 stark gestiegenen Hypothekarzinsen angestossen wurde. Nachdem Eigentimer wahrend
einer Dekade von beispiellos tiefen Hypothekarzinssatzen profitierten, haben sich Letztere im Ver-
lauf des vergangenen Jahres mehr als verdoppelt. Der Zinssatz einer 5-jahrigen Fix-Hypothek er-
hohte sich beispielsweise von 1.0% per Ende 2021 auf 2.7% per Ende 2022. Allerdings ist die-
ses neue, hohere Zinsniveau zu relativieren, kann es doch angesichts eines langfristigen Durch-
schnitts der 5-jahrigen Fix-Hypothek von 4.0% im historischen Vergleich noch nicht als hoch ein-
gestuft werden.

Der Zinsanstieg schlagt sich bei Neuabschlissen und bei Verlangerungen von Hypotheken in
deutlich héheren Zinsaufwéanden nieder. Beim Abschluss einer 5-jahrigen Fix-Hypothek sind diese
beim Kauf einer durchschnittlichen Eigentumswohnung mit 4.5 Zimmern zwischen Ende 2021
und 2022 von CHF 8’250 auf CHF 21'380 nach oben geschnellt (Abb. 7). Das gleiche Bild zeigt
sich mittlerweile auch bei den Geldmarkthypotheken: Seit dem Ende der Negativzinsen im Som-
mer 2022 haben die Zinskosten fur das obige Objekt von CHF 7’390 auf CHF 17'110 zugenom-
men. Fur den Anstieg der Finanzierungskosten sind die hdheren Zinskosten jedoch nicht alleine
verantwortlich, haben doch auch die steigenden Wohneigentumspreise dazu beigetragen.

Bei einer Vollkostenrechnung liegt der finanzielle Aufwand flr die obige Eigentumswohnung im
Falle einer b-jahrigen Fix-Hypothek mittlerweile bei CHF 34’060 pro Jahr. Neben dem Unterhalt
(1% des Liegenschaftswerts) missen hierbei steuerliche Aspekte (Eigenmietwert und Schuld-
zinsabzug), Opportunitétskosten in Form von Anlagealternativen des Eigenkapitals, Risiken wie
das finanzielle Klumpenrisiko oder die kurzfristige llliquiditat des Objekts, aber auch Gewinnchan-
cen dank einer langfristigen Aufwertung des Grundstlicks beriicksichtigt werden. Unter dem
Strich ist der jahrliche finanzielle Aufwand fiir Wohneigentum heute um 47% hoher als fir eine
vergleichbare Mietwohnung (Abb. 7). Nachdem Kaufen 13 Jahre lang glinstiger war als Mieten,
ist nun also nicht nur wieder eine Eigentumspramie zu bezahlen, sondern auch noch eine sehr
hohe. Vor der Tiefzinsphase belief sich die Pramie zwischen 1993 und 2008 im Mittel auf lediglich
29%.

Abb. 7: Eigentumspramie klettert auf historisch hohen Wert

Finanzieller Aufwand: Wohneigentum und Mietwohnung im Vergleich, unter Berlck-
sichtigung aller relevanten Kostenfaktoren
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Abb. 8: Nachfrage nach Wohneigentum ist stark gesunken

Nachfrageindizes Wohneigentum (EWG = Eigentumswohnung, EFH = Einfamilien-
haus); Index: Februar 2014 = 100
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Nachfrage hat sich
wieder auf
langfristiges Mittel
abgeschwacht

Teure Regionen
mit starkerem
Nachfragerickgang

Nachfrage nach
Ferienwohnungen
halt sich besser

Bestehende Eigen-
timer erst 2023 mit
héheren Aufwanden
konfrontiert

Kalkulatorische Trag-
barkeit wird zur un-

Uberwindbaren Hiirde

Als Folge der stark gestiegenen Zinskosten ist die Nachfrage nach Wohneigentum im Laufe des
Jahres 2022 deutlich gesunken. Innert Jahresfrist gaben die Nachfrageindizes von Realmatch-
360, welche die Such-Abos nach Wohneigentum auswerten, bei Eigentumswohnungen (EWG)
um 14% und bei Einfamilienhausern (EFH) um 17% nach (Abb. 8). Trotz des starken Rickgangs
liegen die Nachfrageindizes in beiden Segmenten jedoch nicht weit von ihren langfristigen Mittel-
werten entfernt bzw. auf ihrem vorpandemischen Niveau. Es ist also nicht so, dass die Nachfrage
weggebrochen ware. Der ausserordentliche Boom der Jahre 2020 und 2021 ist jedoch zu Ende.

In Bezug auf die Wohnungsgrossen zeigt sich ein zweigeteiltes Bild: Wahrend bei Eigentumswoh-
nungen das Interesse bei grossen Wohnungen am stéarksten nachliess, behaupteten sich grosse
Einfamilienhduser am besten. Der seit Ausbruch der Pandemie vermehrt gedusserte Wunsch nach
mehr Wohnflache ist also nicht bereits wieder hinfallig. Die jungsten starken Preisanstiege be-
schranken jedoch fir immer mehr Haushalte die erschwingliche Wohnungsgrosse. Darauf deutet
auch hin, dass die Nachfrageindizes in den teuren Regionen rund um den Zirichsee, den Ubrigen
Zircher Regionen und den Regionen am Genfersee am stérksten eingebrochen sind.

Im Gegensatz dazu ist das Interesse an Wohneigentum in den Bergregionen weniger stark zuriick-
gegangen und liegt vielerorts nach wie vor Uber dem langjahrigen Mittel. Zuzuschreiben ist dies
dem anhaltend starken Interesse an Ferienwohnungen, zumal viele vermégende Haushalte insbe-
sondere in den Top-Destinationen weiterhin eine Ferienwohnung suchen. Finanziell besser ge-
stellte Haushalte sind weniger zinssensitiv als Schwellenhaushalte, die sich Wohneigentum nur
knapp leisten kénnen. Hinzu kommt das Wissen, dass in Zukunft keine neuen Zweitwohnungen
ohne Nutzungseinschrankungen mehr gebaut werden kénnen, was die Kaufbereitschaft hoch halt.

Derweil waren bestehende Eigentlimer 2022 im Durchschnitt noch nicht von hdheren Wohnkos-
ten betroffen (Abb. 9). Da auslaufende Hypotheken teils immer noch zu giinstigeren Satzen er-
neuert werden konnten, sanken die Wohnkosten sogar leicht. Im laufenden Jahr werden jedoch
vermehrt Verlangerungen zu einem hoheren Zinssatz féllig. Wir erwarten, dass sich die jahrlichen
Hypothekarzinskosten bestehender Eigentiimer im Mittel von CHF 4'421 auf CHF 5'785 erhéhen
werden. Damit wiirden die Kosten auf ein dhnlich hohes Niveau wie 2016 steigen, aber nach wie
vor deutlich unter dem Niveau von 2008 bleiben.

Die Nachfrage wird zusatzlich durch die wachsende Tragbarkeitsproblematik beeintrachtigt. Insbe-
sondere die seit Ausbruch der COVID-19-Pandemie stark gestiegenen Preise vermindern die An-
zahl Haushalte, die sich Wohneigentum Uberhaupt noch leisten kdnnen. Ein Haushalt mit einem
Durchschnittseinkommen von CHF 119’000 musste heute bei einer Fremdfinanzierungsquote von
80% und einem kalkulatorischen Zinssatz von 5% bereits 40% seines Einkommens flr eine mitt-
lere Neubau-Eigentumswohnung und sogar 59% seines Einkommens fiir ein neues Einfamilien-
haus mittlerer Grosse aufwenden. Beides liegt deutlich Uber dem Ublichen Grenzwert, der bei ei-
nem Drittel des Bruttoeinkommens liegt. Damit wird die kalkulatorische Tragbarkeit, die Banken
bei der Finanzierung anwenden missen, fiirimmer mehr Haushalte zu einer untiberwindbaren
Hirde.

Abb. 9: 2023 steigen auch die Kosten fiir bestehende Eigentiimer

Hypothekarzinskosten pro Eigentumsobjekt in CHF; hypothekarischer Durchschnitts-
zinssatz jeweils per 30. September des jeweiligen Jahres; 2023: Prognose

Abb. 10: Kalkulatorische Tragbarkeit wird zu immer héherer Hirde

Tragbarkeit fur Durchschnittshaushalt in % des Einkommens (Annahmen: Neubau,
1% Unterhalt, 80% Belehnung, Amortisation auf 2/3 innert 15 Jahren)

12'000 Hypothekarkosten pro Eigentumsobjekt — 6% EWG: effektiv EFH: effektiv
Hypothekarischer Durchschnittszinssatz (rechte Skala) —EWG: kalkulatorisch (5% Zins) —EFH: kalkulatorisch (5% Zins)
A Fix-Hypothek 5 Jahre (rechte Skala 60%
10'000 i ¢ ) 5% J
55%
50%
8'000 —A— 4% 45%
N 40%
6'000 - — — — — — — — 3% 35%
A A 30% ———
4'000 . | 7A 7777777777777 2% 25% 7
A 20% ———
A A A A 15%
o0 — . A & I A A A B o, ©
2'000 1% 10%
5%
o ———— 77— 0% 0% —m——F—F——F—F—T—T T """ T T T
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020

Quelle: Credit Suisse, BWO, SNB

Letzter Datenpunkt: 2022 Quelle: Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 2022

12 Schweizer Immobilienmarkt 2023 | Mérz 2023



Tragbarkeit in immer
mehr Regionen ein
Problem

Ausblick fir 2023
bleibt getriibt

Zinsanstieg macht
Kauf von Buy-to-let-
Objekten unattraktiv

Rechenbeispiel
Dietikon (ZH)

Starker Riickgang
von Buy-to-let-Kredit-
abschliissen erwartet

Viele bestehende
Besitzer sind
besser geriistet

Fur einen Haushalt mit Durchschnittseinkommen waren Ende 2022 nur 22% aller schweizweit in-
serierten Objekte kalkulatorisch tragbar. Am gréssten ist die Tragbarkeitsproblematik dabei im
Kanton Zurich, rund um den Genfersee, in der Region Basel sowie in der Zentralschweiz

(Abb. 11). Sie erfasst jedoch auch zunehmend die Kantone Thurgau und Aargau, aus denen die
Zentren Zurich und Basel gut und schnell erreichbar sind.

Wir rechnen far 2023 mit einem weiteren Rickgang der Nachfrage. Da die Hypothekarzinsen nur
noch wenig steigen dirften, wird sich das Minus jedoch in Grenzen halten. Demgegenuber wirkt
sich die anhaltend gute Situation auf dem Arbeitsmarkt stabilisierend auf die Nachfrage aus. Im
Falle einer langeren Rezession wirde sich die Arbeitsmarktlage allerdings merklich verschlechtern,
sodass mit einem starkeren Riickgang der Nachfrage zu rechnen ware. Das Eintreten eines sol-
chen Szenarios erachten wir jedoch als wenig wahrscheinlich.

Kauf von Buy-to-let-Objekten lohnt sich finanziell nicht mehr

In den letzten Jahren wurde beinahe ein Funftel aller neu erstellten Eigentumswohnungen und
Einfamilienhauser von den Kéufern nicht selbst bewohnt, sondermn vermietet. Wichtiger Treiber fur
solche Buy-to-let-Objekte waren die tiefen Zinsen im Zeitraum 2009 bis 2021. Die starken Zins-
anstiege im Jahr 2022 haben die Situation nun aber grundlegend veréndert: Den héheren Finan-
zierungskosten stehen gesunkene Renditen gegenlber, sind doch die Preise von Wohneigentum
deutlich stérker gestiegen als die Mieten.

Somit lohnen sich Buy-to-let-Anlagen bei einer Vollkostenrechnung heute grosstenteils nicht
mehr. Abbildung 12 zeigt dies anhand eines Rechenbeispiels fur Dietikon (ZH). Hierzu betrachten
wir eine mittlere 4.5-Zimmer-Neubauwohnung mit 110 Quadratmeter Wohnflache. Nach Abzug
aller Kosten blieb bei einem solchen Investment 2019 ein Gewinn von CHF 9’100 pro Jahr (brig,
was einer Eigenkapitalrendite von 2.7% nach Steuemn entsprach.® Wurde ein solches Investment
2022 getétigt, musste der Besitzer dagegen CHF 2'820 draufzahlen.

Der Buy-to-let-Anteil lag in den letzten Jahren relativ stabil bei knapp 20% der Neuabschlisse
von Hypotheken. Wir erwarten, dass dieser Anteil infolge der Zinswende sowie der Aufhebung der
Negativzinsen markant zurlickgehen wird. In der Tat konnten wir in den letzten beiden Quartalen
des Jahres 2022 eine deutlich geringere Nachfrage nach derartigen Hypothekarkrediten be-
obachten.

Fir viele bestehende Besitzer von Buy-to-let-Objekten dirfte sich das Investment dagegen nach
wie vor lohnen. Viele Eigentimer konnten Fix-Hypotheken noch mit sehr tiefen Zinssatzen ab-
schliessen und haben ihr Objekt vielfach auch zu einem deutlich tieferen Preis gekauft. Die stei-
genden Zinsen werden die Rendite indes auch hier schmélemn, da die Mieten bei bestehenden
Mietverhaltnissen wegen des trdgen Referenzzinssatzes erst mit Verzogerung erhoht werden kon-
nen.

Abb. 11: Tragbarkeit in immer mehr Regionen problematisch
Anteil tragbarer inserierter Objekte (EFH und EWG) mit vier und mehr Zimmern fiir

Abb. 12: Finanziell lohnt sich Buy-to-let vielerorts nicht mehr
Vereinfachtes Fallbeispiel fur die Gemeinde Dietikon (ZH), in CHF pro Jahr

Haushalte mit CHF 119'000 Einkommen (mittleres Einkommen)
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Quelle: Credit Suisse, BFS, Meta-Sys, Geostat
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Letzter Datenpunkt: Q4/2022 Quelle: Credit Suisse Letzter Datenpunkt: Q3/2022

3 Weitere Annahmen: Fremdfinanzierung: 66.7%; Haushaltseinkommen: CHF 250'000; Betriebskosten: 4% des Mietertrags; Instandhal-
tungskosten: 6% des Mietertrags; Instandsetzungskosten: 10% des Mietertrags; Leerstandsrisiko: 2% des Mietertrags.
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Wohneigentum - Angebot

Bautatigkeit streikt auch 2023

Neubautatigkeit war
auch 2022 ricklaufig

Riickgang der Bau-
tatigkeit halt 2023 an

Dennoch mehr Kauf-
gelegenheiten fiir
Wohneigentiimer

Kein einheitliches
regionales Bild

Der Neubau von Wohneigentum nimmt weiter ab. Daran wird sich im laufenden Jahr
nichts dndern. Infolge des sinkenden Interesses an Buy-to-let-Anlagen diirften jedoch
mehr Objekte als im Vorjahr fir Kaufwillige zur Verfligung stehen.

Der Neubau von Wohneigentum setzt seinen Sinkflug fort. Im letzten Jahr wurden nur 11'600 Ei-
gentumswohnungen sowie 6'600 Einfamilienhduser neu erstellt. Dies entspricht einem Rickgang
von 3% im Vergleich zum Vorjahr. Seit dem Héchststand im Jahr 2011 belauft sich das Minus da-
mit auf 41%. Gemessen am Bestand betrug die Ausweitung bei Eigentumswohnungen 1.0% und
bei Einfamilienhdusern 0.6%.

Trotz der grossen Knappheit an Wohneigentum ist nach wie vor keine Trendwende in Sicht, ist
doch die Zahl der Baubewilligungen auch 2022 gesunken: Es wurden Bewilligungen fir

10'660 Eigentumswohnungen erteilt, was einem Minus von 5.6% im Vergleich zum Vorjahr ent-
spricht (Abb. 13). Demgegentiber stieg die Anzahl bewilligter Einfamilienhuser mit 6'340 Einhei-
ten wie schon im Vorjahr leicht um 0.7%. Die jiingst eingegangenen Baugesuche lassen dariiber
hinaus erwarten, dass sich am Riickgang der Bautatigkeit auch 2024 nichts andern wird.

Infolge der verminderten Attraktivitat von Buy-to-let-Objekten durften 2023 dennoch mehr Woh-
nungen zum Kauf angeboten werden. Unter der Annahme, dass sich die Zahl der Buy-to-let-Fi-
nanzierungen, deren Anteil in den letzten Jahren bei knapp 20% lag, im Verlauf von 2023 halbiert,
wlrde die Anzahl verfligbarer Neubauobjekte flr selbstgenutztes Wohneigentum um bis zu

1'600 Einheiten héher ausfallen als im Vorjahr. Angesichts des Rickgangs der Bautatigkeit in den
letzten Jahren wére dies jedoch nur ein Tropfen auf den heissen Stein.

Nur in 29 der 110 Regionen wird sich die Ausweitung des Wohneigentumsbestands 2023 auf
Uber 1% belaufen. Diese Regionen verteilen sich quer Uber das ganze Land, sodass sich kein
Schwerpunkt der Bautatigkeit ergibt (Abb. 14). In den meisten Bergregionen ist die geplante Aus-
weitung wegen der fehlenden Méglichkeit, neue Zweitwohnungen ohne Nutzungseinschrankun-
gen bauen zu konnen, sehr tief. Insgesamt bleibt das Verhéltnis zwischen Zentrum und Peripherie
mehr oder weniger gleich: 55% der geplanten Eigentumswohnungen und 77% der geplanten Ein-
familienhduser entstehen in Gemeinden ausserhalb der Gross- und Mittelzentren und deren Ag-
glomerationen.

Abb. 13: Baubewilligungen auf Rekordtief Abb. 14: Tiefste Neubautétigkeit in den Bergregionen
Baugesuche und -bewilligungen in Anzahl Wohneinheiten, gleitende 12-Monats- Geplante Ausweitung im Wohneigentumssegment 2023, in % des Bestands
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Letzter Datenpunkt: 10/2022 Quelle: Baublatt, Credit Suisse, Geostat Letzter Datenpunkt: 10/2022
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Wohneigentum - Marktergebnis

Knappheit sichert Preisniveau

Sinkende Neubau-
té'ltig_!(eit schitzt
vor Uberangebot

Hoéherer Vermark-
tungsaufwand

2023 voraussichtlich
leicht steigende Leer-
stinde

Preiswachstum wird
sich 2023 markant
abschwéachen

Dank der rekordtiefen Bautatigkeit schlagt sich die sinkende Nachfrage erst
ansatzweise in einem gestiegenen Vermarktungsaufwand nieder. Das Preiswachstum
diirfte sich 2023 stark abschwéchen, aber noch nicht in den negativen Bereich kippen.

Im gegenwartigen Marktumfeld kommt die seit Jahren sinkende Neubautatigkeit nicht ungelegen,
hatte doch die verminderte Nachfrage andernfalls zu einem Uberangebot fiihren kénnen. Da die
Baugesuche und Baubewilligungen weiter rlicklaufig sind, rechnen wir auch im laufenden Jahr mit
einer anhaltenden Knappheit von Wohneigentum.

Der Nachfragertickgang spiegelt sich noch nicht im Angebot wider (Abb. 15). Die Angebotsquote
bleibt nahe dem Allzeittief und lag im 4. Quartal 2022 bei 1.6% des Bestands (Eigentumswoh-
nungen) bzw. bei 1.5% (Einfamilienhduser). Wie knapp das Angebot ist, zeigt der Vergleich mit
Mietwohnungen: Auf eine inserierte Eigentumswohnung entfallen derzeit 5.9 inserierte Mietwoh-
nungen. Regional herrscht fast flachendeckend Knappheit. Nur im Tessin, Unterwallis, Jura und
entlang des Genfersees sind Angebotsziffern von mehr als 2% zu verzeichnen. Dagegen hat sich
der Vermarktungsaufwand jlingst leicht erhoht. Die mittlere Insertionsdauer stieg in der 2. Jahres-
halfte 2022 bei Eigentumswohnungen von 70 auf 81 Tage und bei Einfamilienhausern von 60 auf
78 Tage.

Fir die kommenden Quartale erwarten wir aufgrund des anhaltenden Nachfrageriickgangs einen
leichten Anstieg der Angebotsziffer und der Insertionsdauer. Auf den Markt gelangende Objekte
dirften weiterhin einen Kaufer finden, sofern die Preisvorstellungen nicht tberrissen sind. Es sind
indessen mehr Aufwand und Geduld als in den letzten Jahren erforderlich, um ein Objekt zu ver-
aussern. Auch die Leerstande dirften sich leicht erhhen. Die Leerstandsquoten sollten ausge-
hend von ihren aktuellen Tiefstanden von 0.37% bei Eigentumswohnungen und von 0.44% bei
Einfamilienhdusern jedoch nur geringfligig steigen und kaum bei tiber 0.45% bzw. 0.50% zu lie-
gen kommen.

Aufgrund des knappen Angebots sind die Preise selbstgenutzten Wohneigentums zwar bis vor
Kurzem stark gestiegen, der Zenit des Preiswachstums wurde aber im Sommer 2022 uberschrit-
ten. Mit einem Plus von 5.2% bei Eigentumswohnungen und von 5.5% bei Einfamilienhausern
verharrte das Preiswachstum im 4. Quartal 2022 dennoch auf hohem Niveau. Fir die kommen-
den Quartale erwarten wir wegen des anhaltenden Nachfrageriickgangs eine deutliche Abschwa-
chung des Preiswachstums. Das sehr knappe Angebot wird die Preise jedoch stitzen, weshalb
wir vorderhand nicht mit einem Preisrlickgang rechnen. Fir das laufende Jahr erwarten wir einen
Preisanstieg von 0.5% bei Eigentumswohnungen und 1.5% bei Einfamilienhausern.

Abb. 15: Angebot verharrt auf Tiefststand

Bestandsobjekte, Angebotsziffer in % des Bestands, Insertionsdauer in Tagen

Angebot EWG (linke Skala)

Abb. 16: Bisher geringe Abschwéachung des Preiswachstums

Jahreswachstumsraten nach Preissegment
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2022 Eigentumswohnung Einfamilienhaus

Letzter Datenpunkt: Q4/2022 Quelle: Wiiest Partner Letzter Datenpunkt: Q4/2022
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Marktungleichgewicht
hat sich stark
akzentuiert

Dennoch keine
Immobilienblase

Mittelfristig sind
Preisriickgéange aber
wahrscheinlich

Eigentum bleibt

Nachdem die Preise seit Anfang 2020 um 17.7% zugenommen haben, steht wieder vermehrt die
Frage nach der Nachhaltigkeit der Preisentwicklung im Wohneigentumssegment im Vordergrund.
Die Schere zwischen Einkommens- und Preisentwicklung hat sich 2021 und 2022 stark ausge-
weitet (Abb. 17). Seit 1996 sind die Preise 3.4-mal starker gestiegen als die Einkommen. Lang-
fristig ist diese Entwicklung nicht nachhaltig und wird friiher oder spéater eine Korrektur erfordern.

Grund fir diese Entwicklung ist das bis vor Kurzem vorherrschende Tiefzinsumfeld, das die Nach-
frage nach Wohneigentum befliigelt hat. Es kann jedoch nicht von einer spekulativen Immobilien-
preisblase gesprochen werden, denn dazu fehlen geméss unserer Einschétzung typische Charak-
teristiken (Abb. 18). Die Bautatigkeit ist auf einem Rekordtief, und wir sehen kein Ubermassiges
Wachstum des Hypothekarvolumens. Ganz im Gegenteil: Das Hypothekenwachstum liegt mit
2.9% deutlich unter dem langjéhrigen Mittel von 5.0%. Darlber hinaus weist die Schweiz eines
der weltweit striktesten Kreditpriifungsregime fir die Vergabe von Hypotheken auf. Zu spekulati-
ven Zwecken wird Wohneigentum kaum gekauft, und infolge der gestiegenen Zinsen und der
schlechten Konsumentenstimmung sind auch Ubermassige Liquiditat und Uberméassiger Risikoap-
petit eher kein Thema.

Wegen des eingetrlibten Marktumfelds und des nicht mehr nachhaltigen Preisniveaus muss mit-
telfristig trotzdem mit Preisrlickgédngen gerechnet werden. Ob eine solche Korrektur tatsachlich
eintritt und wie stark sie ausfallt, wird massgeblich von der Entwicklung der Zinsen und der Wirt-
schaft abhdngen. Das knappe Angebot sowie die strikten Finanzierungsregeln bei der Kredit-
vergabe werden auf alle Félle die Fallhéhe reduzieren. Entsprechend wére nur ein Rickgang im
tiefen einstelligen Bereich pro Jahr zu erwarten. In Abhangigkeit von der konjunkturellen Entwick-
lung kénnte eine Korrektur jedoch tber mehrere Jahre andauern. Eigentum wiirde aber auch dann
nicht zum Schnéppchen: Selbst nach dem Platzen der Immobilienpreisblase Anfang der 1990er-
Jahre fielen die Transaktionspreise von Eigentumswohnungen ndmlich nie um mehr als 3.9% in
einem Jahr, und tber neun Jahre belief sich der gesamte Riickgang auf 13.7%. Die Preise von
Einfamilienhdusern gaben damals sogar noch weniger nach.

Trotz méglicher Preisrickgénge am Horizont dirfte der Erwerb eines Eigenheims weiterhin zu den

gefragt innigsten Wiinschen vieler Haushalte zahlen. Zumeist wird Wohneigentum gekauft, um in den ei-
genen vier Wanden leben zu konnen. Ist das gewiinschte Objekt endlich gefunden, werden sich
daher viele Haushalte fiir einen Kauf entscheiden, sofern es die finanziellen Méglichkeiten irgend-
wie zulassen. Dariber hinaus steht zu erwarten, dass die Bodenpreise auf lange Sicht tendenziell
steigen. Wir konnten vor einigen Jahren mithilfe von Daten von IAZl aufzeigen, dass die Boden-
preise zwischen 1978 und 2014 im Mittel um 4.0% pro Jahr zunahmen. Dem stand im gleichen
Zeitraum eine Inflation von 2.6% pro Jahr gegentiber. Wer heute kauft, muss sich jedoch bewusst
sein, dass er dies zu hohen Preisen tut und es mittelfristig zu Wertkorrekturen kommen kann, die
es auszusitzen gilt. Umso wichtiger ist es, dass die finanziellen Méglichkeiten beim Kauf von
Wohneigentum nicht vollumfanglich ausgereizt werden.

Abb. 17: Preisentwicklung ist nicht mehr nachhaltig Abb. 18: Kriterien einer Immobilienpreisblase

Entwicklung Preise Wohneigentum und Einkommen; Index: 1996 = 100; Stand: 4. Quartal 2022

Wachstumsdifferenz: rechte Skala
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Wohneigentum - Ausblick 2023

Eigenheimboom ist zu Ende

Hypothekarzinsen (Marktdurchschnitt)
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9 Nachfrage Angebot
Baubewilligungen, in Anzahl Wohnungen

Einfamilienhauser 6’295
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Eigentumswohnungen 11’190
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* Anhaltende Zinsanstiege verteuern Wohneigentum
e Strikte Finanzierungsanforderungen wirken bremsend
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2023: Preiswachstum schwacht sich stark ab, bleibt aber positiv
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Raumentwicklung

Eisberg voraus!

In Rekordzeit
vom Uberangebot
zur Knappheit

Es wird schlicht
zu wenig gebaut

Wohnungsmangel
wird sich massiv
verschérfen

Weshalb wird so
wenig gebaut?

Wegen der riicklaufigen Bautétigkeit droht der Schweiz in den nachsten Jahren ein
ausgepragter Wohnungsmangel. Der gewollte raumplanerische Paradigmenwechsel
setzt voll auf Verdichtung, hat es bisher jedoch versaumt, die dafiir erforderlichen
Voraussetzungen zu schaffen. Folglich wachst der Handlungsdruck und rickt dringliche
Massnahmen in den Fokus.

Der Schweizer Wohnungsmarkt hat in den vergangenen zwei Jahren eine totale Trendwende voll-
zogen. Vorbei sind die Zeiten, in denen die Uberangebotsthematik auf dem Mietwohnungsmarkt
allgegenwartig war und sogar drastische Bilder von Geisterstadten heraufbeschworen wurden.
Mehr noch: Immer 6fter sind von Marktakteuren und in Medienberichten wieder Worter wie «Woh-
nungsmangel» oder gar «Wohnungsnot» zu vernehmen.

Rucklaufiger Wohnungsbau: Ausmass und Treiber

Hauptgrund fur die Trendwende auf dem Wohnungsmarkt ist die Bautatigkeit, die bereits seit
2016/2017 (mit zwischenzeitlichem Unterbruch) tendenziell riicklaufig ist (Abb. 19). In den Jah-
ren 2015 bis 2018 wurden im Mittel per Saldo noch gut 54'000 Wohnungen erstellt. 2022 diirf-
ten es noch rund 45'000 gewesen sein. Zudem ist die Zahl der neu projektierten Wohnungen
nochmals um 5% gesunken, weshalb wir fiir die Jahre 2023 und 2024 mit einem weiteren Riick-
gang der Wohnungsproduktion auf noch rund 42'000 rechnen (Abb. 20).

Zum raschen Abbau des Leerstands auf dem Mietwohnungsmarkt hat auch die Nachfrage beige-
tragen, die seit 2020 von Pandemieeffekten und einer steigenden Zuwanderung angekurbelt wird.
In seinem Haushaltsszenario «hoch» von 2021 rechnet das Bundesamt fir Statistik (BFS) mit ei-
nem jahrlichen Zuwachs der Haushaltszahl von rund 45'000. Demnach werden bis 2024

15'000 Wohnungen fehlen (Abb. 20). Auf Basis des tatsachlichen Haushaltswachstums diirften
es aber rund doppelt so viele sein. Auch das dirfte noch Ubertroffen werden, sind doch in dieser
Schéatzung die bisher per Saldo rund 62'000 Geflichteten aus der Ukraine noch nicht berlicksich-
tigt. Wir erwarten, dass die Leerstandsziffer bereits 2024 unter 1% fallen wird, und zwar ohne
Aussicht auf eine baldige Trendwende. Die Schweiz steuert demnach auf eine Wohnraumknapp-
heit zu, wie sie letztmals Ende der 1980er-Jahre herrschte.

Angesichts der Entwicklungen der vergangenen drei Jahre stellt sich immer mehr die Frage, wes-
halb so wenige Wohnungen gebaut werden und warum der Wohnungsbau nicht auf den drohen-
den Wohnungsmangel reagiert. Eine einfache Antwort darauf gibt es nicht. Wir identifizieren je-
doch einen Hauptverdachtigen. Sollten wir richtig liegen, ist die Behebung des Wohnungsmangels
alles andere als einfach und dirfte sogar im besten Falle mehrere Jahre erforderm.

Abb. 19: Wohnungsbau wird Sinkflug fortsetzen Abb. 20: Bautatigkeit kann Zunahme der Haushalte nicht mehr fol-
gen
Jahrlicher Reinzugang (ab 2021: Schatzung Credit Suisse); Baubewilligungen und Jahrlicher Reinzugang an Wohnungen und Veranderung der Anzahl Haushalte
Baugesuche in Anzahl Wohnungen (* 2022: 12-Monats-Summe Stand 11/2022) (* ab 2021: Prognose Credit Suisse)
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Was hat den Riick-
gang der Bautétigkeit
ausgelost?

Bedingungen fiir
Bauherren waren
nahezu optimal

War COVID-19
ein Faktor?

Paradigmenwechsel
in der Raumplanung

Revision der Raum-
planung stoppt
die Zersiedelung ...

... mittels Einschran-
kung von Einzonun-
gen

Der Blick auf die Planungstatigkeit offenbart, dass sowohl die Baugesuche als auch die Baubewil-
ligungen ab dem Jahr 2017 ihren Sinkflug antraten. Auf die Zahl der fertiggestellten Wohnungen
begann sich dies ab 2019 niederzuschlagen. Welche Ursachen waren dafir verantwortlich? Ha-
ben die wachsenden Mietwohnungsleerstande, die in den Jahren 2014 bis 2018 um jeweils
5'000 bis 8'000 Wohnungen zunahmen, die Investitionsneigung vermindert, zumal die Nettozu-
wanderung in ebendiesen Jahren einen Rickgang von rund 80'000 Personen auf nur noch rund
50'000 erfuhr? Méglich, doch es gibt auch einige Griinde, die dagegen sprechen.

Kapital war z.B. in der fraglichen Periode relativ Uppig vorhanden. Der Umfang des Geldes, das
Immobilienfonds und Immobilien-AGs tUber Emissionen und Kapitalerhéhungen aufnahmen, stieg
von 2016 bis 2021 um fast 70%. Die Finanzierungsbedingungen waren zudem Uberaus glnstig,
da die Hypothekarzinsen auf absolute Tiefststande gesunken waren und die Renditeprdmien von
Immobilienanlagen zwischen Herbst 2015 und Herbst 2020 auf Rekordniveaus lagen, sodass In-
vestoren an Immobilienanlagen schlicht nicht vorbeikamen. Trotz héherer Leersténde gab es keine
besseren Anlagealternativen, zumal auch die Konjunktur zwischen 2016 und 2018 tberdurch-
schnittlich zulegte und glinstige Nachfrageperspektiven schuf. Bis im Mai 2022 wurden daher auf
dem Transaktionsmarkt Rekordpreise fir Wohnrenditeliegenschaften bezahlt. Es ist schwer zu
glauben, dass sich die Immobilieninvestoren in dieser Phase aktiv gegen Investitionen in Wohn-
bauten entschieden hatten.

Nicht ausschliessen kénnen wir, dass die Corona-Krise eine gewisse Bremswirkung entfaltet hat.
Weil sich jedoch bald nach Ausbruch von COVID-19 abzeichnete, dass die Pandemie den Stellen-
wert der Wohnung aufwertete und die Nachfrage nach attraktivem Wohnraum schlagartig er-
hohte, scheint diese Begriindung ebenfalls wenig plausibel. Erstaunlich ist vor allem, dass auch
nach wiederholten kraftigen Rickgangen der Leerstande und einer aufkommenden Diskussion
Uber die drohende Wohnungsknappheit weder die Baugesuche noch die Baubewilligungen eine
Reaktion zeigen.

Es muss daher einen anderen Grund dafir geben, dass das Wohnungsangebot nicht auf die
wachsenden Knappheitssignale reagiert. Im fraglichen Zeitraum fand ein fundamentaler Wandel in
der Raumordnungspolitik statt. Dieser strukturelle Faktor tragt vermutlich die Hauptverantwortung
fur die aktuelle Flaute des Wohnungsbaus. Weil die Raumplanung ein héchst komplexer Faktor
ist, méchten wir ihre Rolle im Folgenden etwas detaillierter darlegen.

Die Rolle der Raumplanung

Die Bekampfung der Zersiedelung und ein haushalterischer Umgang mit der Ressource Boden
geniessen spatestens seit dem Inkrafttreten des revidierten Raumplanungsgesetztes (RPG) im Mai
2014 hochste Prioritét in der Raumordnungspolitik. Statt weiter durch Vergrosserung der Bauzo-
nen in die Breite zu wachsen, wird eine verstéarkte Entwicklung nach innen angestrebt, wobei die
Kantone starker in die Pflicht genommen werden. Die Umsetzung des Bundesgesetzes durch die
Kantone und Gemeinden lauft dabei Gber mehrere Etappen ab und nimmt viel Zeit in Anspruch.
Die erste Etappe, die Anpassung der kantonalen Richtplane und Baugesetze an die Anforderun-
gen des Bundes, wurde erst im Oktober 2022 mit der Genehmigung des Tessiner Richtplans ab-
geschlossen. In einem zweiten Schritt sind nun die Gemeinden gefordert, die ihre kommunale Pla-
nung und ihre Baugesetze den Vorgaben dieser Richtplane anpassen missen. Es dirfte noch ei-
nige Zeit dauern, bis die Umsetzung des RPG auch seitens aller Gemeinden abgeschlossen ist.

Das revidierte RPG bzw. dessen Umsetzung durch die Kantone und Gemeinden hat direkte Aus-
wirkungen auf die Verfligbarkeit von Bauland. Einerseits wurde ab Inkrafttreten des teilrevidierten
Raumplanungsgesetzes am 1. Mai 2014 ein Einzonungsmoratorium bis zur Genehmigung der
kantonalen Richtpléne durch den Bundesrat erlassen. Wahrend des Moratoriums durften die
Bauzonenflachen insgesamt nicht vergréssert werden. Andererseits wurden Kantone, welche die
5-jahrige Frist fur die Umsetzung des revidierten RPG (1. Mai 2019) verpassten oder aus Sicht
des Bundesrates ungentigende Richtplane vorlegten, mit einem kompletten Einzonungsstopp be-
straft. Dies betraf acht Kantone (GL, OW, Tl, GE, LU, SZ, ZH, ZG). Inzwischen ist diese Mass-
nahme zwar wieder aufgehoben worden, die Voraussetzungen fiir die Neueinzonung von Bauland
sind aber generell gestiegen. Insbesondere dirfen Einzonungen nur dann erfolgen, wenn sie den
Vorgaben des kantonalen Richtplans entsprechen und das fragliche Land «auch im Fall einer kon-
sequenten Mobilisierung der inneren Nutzungsreserven in den bestehenden Bauzonen voraus-
sichtlich innerhalb von 15 Jahren benétigt, erschlossen und Gberbaut wird» (Art. 15, Abs. 4b
RPG). Insbesondere in Kantonen, die Uber zu grosse Bauzonen verfigen, durfte dies nicht zutref-
fen, sodass dort Neueinzonungen erfolgreich angefochten werden konnten.
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Baulandreserven sind
zwar noch vorhanden,

... die Reserven
nehmen aber
breitflachig ab, ...

Tatsachlich sind die Bauzonenflachen fur Wohnnutzungen (Wohn, Misch- und Zentrumszonen) in
den vergangenen zehn Jahren nicht weitergewachsen (Abb. 21). Gemass Bauzonenstatistik des
Bundesamts fur Raumentwicklung (ARE) wurde gar ein leichter Riickgang der Gesamtflachen um
0.5% verzeichnet. Entsprechend sind die noch untiberbauten Bauzonen (Bauzonenreserven) zu-
letzt beschleunigt zurlickgegangen. |hr Anteil betrug bei den Wohn- Misch- und Zentrumszonen
2022 noch 8.4% bzw.15.6%, wenn auch Baullicken innerhalb der bestehenden Siedlungsflachen
beriicksichtigt werden. 2017 lag dieser Wert noch bei 17.6%. Die noch vorhandenen Bauzonen
wirden gemass ARE selbst bei unverénderter Dichte Platz fir bis zu 1.6 Millionen zusatzliche Ein-
wohnerinnen und Einwohner bieten.

Die regionalen Unterschiede bei den Bauzonenreserven bleiben sehr ausgepragt, sie sind jedoch
fast flachendeckend gesunken (Abb. 22). Uber weiterhin ippige Reserven fiir den Wohnungsbau
verfligen insbesondere die Westschweizer Kantone, in denen der Anteil der untberbauten Bauzo-
nen teilweise noch bei Uber 20% liegt und den Bedarf fiir die nachsten 15 Jahre in einigen Fallen
deutlich tbertreffen dirfte. Der Bedarf hangt vom erwarteten Bevolkerungswachstum ab, weshalb
beispielsweise die noch reichlichen Reserven am Genfersee nicht als Uberdimensioniert gelten. In-
dessen sehen die Richtplane einiger Kantone explizit Riickzonungen vor. Besonders gross ist der
Rickzonungsbedarf in den Kantonen Jura und Wallis. Doch auch in den Kantonen Neuenburg,
Graublnden, Schaffhausen, Basel-Landschaft und Luzern kommt es in einzelnen Gemeinden zu
Rickzonungen — teilweise ohne finanzielle Kompensation. Dementsprechend zieht sich der Pro-
zess vielerorts in die Lange, und nicht selten schlagen Grundeigentiimer den Rechtsweg ein.

Abb. 21: Stagnierende Bauzonenflachen, sinkende Reserven Abb. 22: Flachendeckender Rickgang der Bauzonenreserven
Entwicklung der Bauzonenflachen nach Zonentyp und Uberbauungsgrad Uniiberbaute Bauzonenflédche® in % der gesamten Bauzonen: Wohn-, Misch- und
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... und nicht alle Re-
serven sind fir eine
zeitnahe Uberbau-
ung geeignet

Attraktives Bauland
wird gehortet
statt Giberbaut

Letzter Datenpunkt: 2022

Die Hurden flr die Einzonung von Bauland haben sich also seit Inkrafttreten des revidierten RPG
erheblich erhoht, und temporér waren Einzonungen in verschiedenen Kantonen wahrend Jahren
gar nicht mehr méglich. Dies dirfte sich bremsend auf den Wohnungsbau ausgewirkt haben und
sollte dies auch in den nachsten Jahren tun. Andererseits ist insgesamt in der Schweiz noch im-
mer viel uniiberbautes Bauland vorhanden. Drohende Rickzonungen dirften daher auch den ei-
nen oder anderen Landbesitzer dazu bewogen haben, die Uberbauung bisher gehorteten Bau-
lands in Angriff zu nehmen. Doch die Menge des noch verfligbaren Baulands ist das eine, dessen
Qualitat das andere. Die grossten Reserven liegen oft ausserhalb der Agglomerationen, in denen
sie am dringendsten bendtigt wiirden (Abb. 22). Ausserdem sind viele noch uniiberbaute Bauzo-
nen bisher schlecht erschlossen. Entweder ist deren Lagequalitat generell eher gering, oder es
muss noch viel Zeit und Geld in die Verbesserung der Erschliessung investiert werden. So verfu-
gen beispielsweise rund 40% der Bauzonen in landlichen und periurbanen Gemeinden ausserhalb
der grossen Agglomerationen Uber gar keine oder eine nur marginale Erschliessung durch den 6f-
fentlichen Verkehr (Abb. 23). Bei den untberbauten Bauzonen gilt dies dort gar fur mehr als die
Halfte.

Das Angebot an verfligbarem Bauland wird zudem oftmals durch ein weiteres Problem einge-
schrénkt: Bauland wird gehortet. In gewissen Féallen wird Bauland an attraktiver Lage also vom
Grundeigenttmer nicht Uberbaut, weil beispielsweise die Mittel fur die Entwicklung fehlen und das
Land im Familienbesitz verbleiben soll. Darliber hinaus durfte die Ausgestaltung der Grundstiick-
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Verdichtung als
einziger Ausweg aus
dem politischen
Trilemma

Verdichtung macht
zwar Fortschritte, ...

gewinnsteuer die Baulandhortung zusatzlich férdern. Die Grundstlickgewinnsteuer wird schweiz-
weit von den Kantonen oder Gemeinden erhoben, und ihre Hohe sinkt mit steigender Haltedauer.
Letzteres ist eine Anforderung des Bundes (Steuerharmonisierungsgesetz) und soll der Bekéamp-
fung der Spekulationstatigkeit dienen. Frither konnten Gemeinden einfach zuséatzliches Land am
Ortsrand einzonen, wenn die zur Bebauung am besten geeigneten Parzellen nicht freigegeben
wurden. Mit dem nun geltenden Gebot zur Entwicklung nach innen steht diese Option meist nicht
mehr offen. Der Gesetzgeber hat dieses Dilemma jedoch erkannt und sieht daher im revidierten
RPG vor, dass die Kantone in ihren Baugesetzen Massnahmen zur Baulandmobilisierung vorsehen
kénnen. Diese kénnen von einem Kaufrecht der Gemeinde (z.B. BS, BL, GE, LU, SG) tber
Ruckzonungen (z.B. LU, VD) bis zur Erhebung einer Lenkungsabgabe auf unliberbautes Bauland
(z.B. AG, BE) reichen.* In vielen Kantonen stehen diese Instrumente den Gemeinden jedoch noch
nicht lange zur Verfligung. Sie dirften also ihre volle Wirkung erst noch entfalten, wenn sie kon-
sequent angewendet werden.

Die Schweiz ist ein Einwanderungsland und bekennt sich zur Personenfreiziigigkeit. Diese Offen-
heit sichert der Schweiz ihren Wohlstand, hat Uber die Jahre jedoch den Druck auf die Ressource
Boden entscheidend verstarkt. Neuerdings sollen mit dem raumplanerischen Paradigmenwechsel
die Zersiedelung und damit das Wachstum in die Breite gebremst werden, ohne die ausreichende
Versorgung mit Wohnraum zu geféhrden. Aus diesem «politischen Trilemma» gibt es nur einen
Ausweg: die Verdichtung.

Verschiedenste Indikatoren deuten darauf hin, dass hierbei in den letzten Jahren Fortschritte zu
verzeichnen waren. Nach jahrzehntelangem Wachstum des Pro-Kopf-Verbrauchs an Siedlungsflé-
che setzte im vergangenen Jahrzehnt eine Wende ein (Abb. 24). Am starksten war der Riickgang
in eher urban gepragten Grossregionen wie Zirich (-9.3%) oder der Genferseeregion (-5.2%).
Auf Fortschritte bei der baulichen Verdichtung deuten ausserdem eine steigende Anzahl Wohnun-
gen pro Gebaude (Abb. 25), sowie eine kontinuierlich steigende mittlere Anzahl Stockwerke hin.

Abb. 23: Uniiberbaute Bauzonen oft schlecht erschlossen
Anteil Bauzonenfliche (alle Zonentypen) mit nur marginaler oder ohne OV-Erschlies-

Abb. 24: Wende beim Siedlungsflachenwachstum erreicht
Siedlungsflache pro Kopf in m?, nach Erhebungsjahr Arealstatistik und Grossregion
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Dennoch sieht sich die innere Verdichtung auch mit erheblichen Widerstanden konfrontiert. Wah-
rend sie politisch breiten Riickhalt geniesst, sieht dies bei einzelnen Projekten oft ganz anders aus.
Viele mehr oder minder direkt betroffene Akteure erheben Einsprachen und verhindern oder verzo-
gern auf diese Weise Projekte. Es bestehen ausserdem gewichtige politische Zielkonflikte, etwa
zwischen der Verdichtung und Zielen des Heimat- und Larmschutzes. Auch langwierigere Baube-
willigungsprozesse (Abb. 26) deuten darauf hin, dass gréssere Wohnbauprojekte immer héhere
Hurden Uberwinden missen. Besonders deutlich wird dies in den Grosszentren, wo von der Ein-
reichung des Baugesuchs bis zur Erteilung der rechtskraftigen Bewilligung durchschnittlich mittler-
weile Uber ein Jahr vergeht. Verschiedene Kantone und Stadte vermelden zunehmende Einspra-
chen und Rekurse. So erreichte etwa die Zahl der Rekurse, die das Zircher Baurekursgericht zu
behandeln hatte, in den Jahren 2020 und 2021 jeweils Gber 950 und lag damit rund ein Viertel
hoher als noch in den Jahren 2012 bis 2019.° Allein aufgrund einer neuen richterlichen Ausle-
gung der Larmgesetzgebung ist im Kanton Zirich derzeit der Bau von rund 1000 Wohnungen
durch Einsprachen blockiert.

* EspaceSuisse (2022): Baulandmobilisierung — Vergleich der kantonalen Regelungen (Stand 12.01.2022).
5 Verwaltungsgericht des Kantons Zurich: Rechenschaftsbericht 2021
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Fazit:
Raumplanungswende
falsch aufgegleist

Rasches Handeln
tate Not

Mogliche Handlungs-
felder

Beschleunigung der inneren Verdichtung: Handlungsfelder

Der Paradigmenwechsel in der Raumplanung war Uberfallig, hatte sich doch eine Mehrheit der
Stimmburger wiederholt gegen eine Fortsetzung der Zersiedelung ausgesprochen. Die Umsetzung
der raumplanerischen Kehrtwende wurde allerdings im besten Falle planlos und im schlechtesten
Falle fahrlassig angegangen. Indem Einzonungen erheblich erschwert wurden, lastete plotzlich der
ganze Siedlungsdruck auf der Verdichtung. Dass diese die gewiinschten Ergebnisse nicht im noti-
gen Tempo und Ausmass erbringen kann, war absehbar. Der Gesetzgeber hat es schlicht unter-
lassen, die Verdichtung mit flankierenden Massnahmen zu férdem. Es hatte von Beginn an klar
sein mussen, dass Kantone und Gemeinden Jahre bendtigen, um griffige Instrumente fir eine be-
schleunigte Verdichtung zu schaffen. Die sich anbahnende Wohnungsnot ist damit hausgemacht,
auch wenn sie durch die unerwartete Ukraine-Krise zusatzlich verschérft wird.

Das Problem wird erst ansatzweise erkannt, zumal etwa die Mietpreise erst im letzten Jahr einen
wohl mehrjghrigen Wachstumszyklus begonnen haben. Dabei ware es wichtig, Massnahmen rasch
aufzugleisen, um die schlechtesten Entwicklungen noch abwenden zu kdnnen. Da hierfir Gesetze
angepasst werden missen, wird es wohl auch im besten Falle Jahre dauern, bis eine Entlastung
spurbar wird. Der drohende Wohnraummangel diirfte zudem Forderungen nach einer starkeren
Regulierung des Wohnungsmarktes nach dem Muster von Genf und Basel starken Auftrieb ge-
ben.

Um die Verdichtung zu beschleunigen und einem drohenden Wohnungsmangel entgegenzuwir-
ken, identifizieren wir folgende Handlungsfelder, in denen zielgerichtete Massnahmen vergleichs-
weise rasch greifen kénnten:

- Baulandhortung bekdmpfen: Die Kantone haben den Spielraum, wirksame Massnah-
men gegen die Baulandhortung zu ergreifen, etwa in Form von Lenkungsabgaben oder
Kaufrechten. Ausserdem sollten Anreize eliminiert werden, die die Baulandhortung for-
dern, wie beispielsweise hohe Besitzdauerrabatte bei der Grundstickgewinnsteuer.

- Baugesetze in Zentren stérker auf Verdichtung ausrichten: Ausnitzungsziffern und
maximale Bauhdéhen sollten erhoht und Ausniitzungsboni fiir Ersatzneubauten, wie im an
der Urne gescheiterten CO.-Gesetz vorgesehen, eingefihrt werden.

- Politische Zielkonflikte entschérfen: Die Verdichtung misste gegentiber Heimat-
schutz und Larmschutz starker gewichtet werden. Die «Liftungsfensterpraxis» sollte im
Bundesgesetz tber den Umweltschutz verankert werden, wie dies der Bundesrat (Bot-
schaft ans Parlament vom 16. Dezember 2022) vorgeschlagen hat.

- Umnutzungen férdern: Die Umnutzung von Bliro- oder Hotelimmobilien sollte durch
Umzonungen an fiir Wohnnutzungen geeigneten urbanen Lagen gefordert werden.

- Baubewilligungsprozess beschleunigen: Die digitale Gesuchseingabe und Bearbei-
tung sind zu férdern und nétigenfalls die Personalbestinde auf den Baudmtern aufzusto-
cken.

Insgesamt wird es darum gehen, den Wohnungsbau wieder attraktiver zu machen. Denn die Ver-
gangenheit lehrt, dass staatliches Handeln allein die Probleme auf dem Wohnungsmarkt nicht zu
l6sen vermag.

Abb. 25: Steigende Anzahl Wohnungen pro Gebaude Abb. 26: Grossere Wohnbauprojekte erfordern einen langen Atem

Anzahl Wohnungen pro Gebaude mit Wohnen als Hauptnutzung, nach Baujahr Zeitspanne zwischen Einreichung des Baugesuchs und Erteilung der Baubewilligung
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Mietwohnungen — Nachfrage

Gesuchte Mietwohnungen

Kraftiger Anstieg
der Zuwanderung

Hohe Abhéangigkeit
von auslandischen
Arbeitskraften

«Neue Deutsche
Welle»

Die Mietwohnungsnachfrage hat sich im vergangenen Jahr weiter verstarkt, wofiir die
hoéchste Zuwanderung seit acht Jahren ausschlaggebend war. Trotz einer sich
eintriibenden Konjunktur diirften Mietwohnungen auch 2023 gefragt bleiben.

Gleich mehrere Faktoren befeuerten zuletzt die Mietwohnungsnachfrage: Die Schweizer Konjunk-
tur présentierte sich im vergangenen Jahr trotz klarer Abkihlungstendenzen Uber weite Strecken
robust. Gleichzeitig wurde Mieten aufgrund der hdheren Hypothekarzinsen finanziell wieder glinsti-
ger als Kaufen (siehe S. 11). Vor allem aber ist die Zuwanderung aus dem Ausland zuletzt stark
gestiegen. Da zudem im Vergleich mit der Zeit vor der Pandemie immer noch weniger ausléndi-
sche Staatsbirger der Schweiz den Ricken kehrten, resultierte 2022 gemass unserer Schatzung
mit rund 78'000 (+29% ggu. Vorjahr) der hdchste Wanderungssaldo seit 2014 (Abb. 27).

Die kraftige konjunkturelle Erholung, die auf den pandemiebedingten Schock folgte, wirkt sich bis
heute auf den Schweizer Arbeitsmarkt aus. 2022 diirften erstmals seit 15 Jahren per Saldo Gber
100'000 neue Vollzeitstellen geschaffen worden sein (Abb. 27). Diese hohe Nachfrage nach Ar-
beitskraften konnte nur dank Zuzliigern aus dem Ausland befriedigt werden. Rund 90% der letzt-
jahrigen Zunahme der Einwanderung gehen dementsprechend auf das Konto der Arbeitsmigra-
tion. Besonders aktiv rekrutiert haben die Branchen Planung/Beratung/Informatik, das Gastge-
werbe und das Gesundheitswesen. Diese drei Branchen, die stark vom Fachkraftemangel betrof-
fen sind, zeichnen gemeinsam fir mehr als die Hélfte der letztjdhrigen Zunahme der Arbeitsmig-
ranten verantwortlich.

Im vergangenen Jahr liessen sich auffallend viele deutsche Staatsbirger in der Schweiz nieder. |hr
Saldo erreichte mit 12'000 einen Wert, der zuletzt vor Gber zehn Jahren notiert wurde (Abb. 28).
Dies durfte mitunter darauf zurlickzufiihren sein, dass sich die deutsche Wirtschaft nur langsam
vom pandemiebedingten Einbruch erholt und nun dariiber hinaus stark unter der Energiekrise so-
wie der hohen Inflation leidet. Auffallig kréftige Zunahmen der Wanderungssalden waren ausser-
dem bei Birgern aus Rumanien, Polen und Kroatien zu verzeichnen. Fir Kroatien gilt seit dem

1. Januar 2022 die volle Personenfreiziigigkeit, die jedoch vom Bundesrat per 1. Januar 2023
durch die Aktivierung der Schutzklausel voriibergehend wieder kontingentiert wurde.

Abb. 27: Héchste Nettozuwanderung seit 2014
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Abb. 28: Geografisch breit abgestiitzter Anstieg der Zuwanderung
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Zuwanderung erhoht
Wohnungsnachfrage
in den Zentren

Die durch die Zuzliger zusatzlich generierte Wohnungsnachfrage machte sich zuletzt insbesondere
in den Zentren und in den touristischen Gemeinden bemerkbar. In den Grosszentren hatte sich zu-
vor die Binnenabwanderung zugunsten anderer Schweizer Regionen im Zuge der COVID-19-Pan-
demie massgeblich verstarkt (sie stieg von netto 8000 Personen im Jahr 2019 auf 17'400 Per-
sonen im Jahr 2021). 2021 reichte die Zuwanderung aus dem Ausland nicht mehr aus, um die
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2023: Leichter
Riickgang der
Zuwanderung, ...

... aber rekordhohes
Bevolkerungs-
wachstum

Pandemie hinterlasst
bleibende Spuren

in der Nachfrage-
struktur

Abwanderung aus den Zentren zu kompensieren, was in Letzteren zu einem Einbruch des Bevél-
kerungswachstums fiihrte. Der kraftige Anstieg der Immigration im vergangenen Jahr (internatio-
naler Wanderungssaldo Grosszentren: +21'600) durfte jedoch eine Wende herbeigefihrt haben.
Dies zeigt sich auch in den Leerwohnungszahlen: Diese waren in den Zentren 2021 entgegen
dem schweizweiten Trend noch gestiegen, drehten jedoch im vergangenen Jahr wieder nach un-
ten.

Fur 2023 rechnen wir mit einer leichten Abschwéchung der Nettozuwanderung auf rund

70'000 Personen (Abb. 27), zumal das Beschaftigungswachstum mit gewisser Verzégerung auf
die konjunkturelle Abkiihlung reagieren und von 2.6% auf noch 0.7% sinken durfte. Fur die
Schweiz (BIP-Prognose 2023: +1.0%) erwarten wir eine weniger starke Abkuhlung als fur die
Eurozone (+0.5%). Dieser Wachstumsvorsprung der Schweiz durfte einen starkeren Riickgang
der Zuwanderung verhindern und die Zahl der Wegztige tief halten. Der in zahlreichen Branchen
noch immer ausgepragte Fachkraftemangel und die steigende Zahl altersbedingter Austritte aus
dem Arbeitsmarkt werden voraussichtlich ebenfalls dafiir sorgen, dass die Nachfrage der hiesigen
Wirtschaft nach auslandischen Arbeitskraften hoch bleibt.

Ein zusatzlicher Faktor, der die hohe Nachfrage nach Mietwohnungen stlitzt, ist die steigende Zahl
der Asylgesuche im Allgemeinen und die hohe Zahl aus der Ukraine geflichteter Menschen im
Besonderen (Abb. 29). Seit Kriegsausbruch im Februar 2022 hat die Schweiz per Saldo

62'000 Kriegsfllichtlinge aus der Ukraine aufgenommen. Diese sollen zwar dereinst in ihr Heimat-
land zurtickkehren, dlrfen aber mit dem ihnen verliehenen Schutzstatus S bis mindestens am

4. Méarz 2024 in der Schweiz bleiben. Eine Beilegung des brutalen Kriegs liegt zurzeit jedoch in
weiter Ferne. Der Status S erlaubt es den Gefliichteten, einem Erwerb nachzugehen. Mit zuneh-
mender Aufenthaltsdauer dirfte deshalb die Zahl derjenigen, die Wohnungen mieten oder von den
Gemeinden angemietete Wohnungen zur Verfigung gestellt bekommen, stetig steigen. Ab einer
Aufenthaltsdauer von einem Jahr fliessen Gefliichtete ausserdem in die offiziellen Bevélkerungs-
zahlen ein. Somit dirfte das Bundesamt flr Statistik (BFS) fir 2023 mit bis zu 140'000 Personen
das hochste Bevolkerungswachstum seit den frihen 1960er-Jahren ausweisen. Die Einwohner-
zahl der Schweiz konnte folglich die Neun-Millionen-Schwelle bereits 2024 lberschreiten.

Gemessen an der Zahl der Suchabos war die Mietwohnungsnachfrage 2022 um 4.1% hoher als
im Vorjahr. Wieder starker gefragt sind kleinere Wohnungen, nachdem in den beiden Vorjahren
pandemiebedingt vor allem gréssere Wohnungen auf Interesse gestossen waren. Die schlechte
Konsumentenstimmung sowie steigende Mieten und Nebenkosten diirften in den kommenden
Quartalen dazu flihren, dass wieder vermehrt Kompromisse bei der Wohnungsgrésse oder -aus-
stattung eingegangen werden. Die steigende Mietwohnungsnachfrage ist zwar in grossen Teilen
der Schweiz zu spliren, es sind aber weiterhin hauptsachlich landliche, periurbane und touristisch
gepragte Regionen, die von einem Uberdurchschnittlichen Nachfragezuwachs profitieren (Abb. 30).
Wie von uns erwartet, scheint der Durchbruch der Telearbeit dafiir zu sorgen, dass sich die Woh-
nungsnachfrage auch nach der Bewaltigung der COVID-19-Pandemie etwas gleichmassiger auf
das Land verteilt.

Abb. 29: Zahl der Personen im Asylverfahren hat sich verdoppelt

Entwicklung des Bestands der Personen im Asylprozess
* 12-Monats Summe per Ende November 2022

Abb. 30: Stérkere Nachfragedynamik ausserhalb der Zentren
Entwicklung der Anzahl Suchabonnemente im Jahr 2022 im Vergleich zum 5-Jahres
Mittel (zu beachten: Werte innerhalb der frankofonen Regionen sind separat standar-
disiert und daher nicht mit denjenigen der Ubrigen Sprachregionen vergleichbar)
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Frankofone Regionen
Keine Daten

Quelle: Realmatch360, Credit Suisse, Geostat
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Mietwohnungen — Angebot

Ungenugender Wohnungsbau

Anhaltende Bauflaute
ohne Hoffnung auf
baldige Trendwende

Zu geringe Bautatig-
keit in der Mehrheit
der Regionen

Bauen hat sich
massgeblich
verteuert

Trotz der regen Wohnungsnachfrage bleibt die Bautatigkeit ricklaufig. Eine Trendwende
ist noch nicht absehbar, und in einer Mehrheit der Regionen ist der Talboden noch nicht
erreicht.

Innert Jahresfrist ist die Zahl der baubewilligten Mietwohnungen um weitere 2800 Einheiten ge-
sunken. Nie in den letzten zehn Jahren wurden weniger Mietwohnungen bewilligt (Abb. 31). Ein
Blick auf die neu eingereichten Baugesuche macht zudem Hoffnungen auf eine baldige Trend-
wende zunichte, sind doch auch diese weiter ricklaufig (<900 Wohneinheiten ggii. Vorjahr). Ge-
wisse Lichtblicke gibt es derweil von den Baustellen zu vermelden: Mit der Aufhebung der Corona-
Massnahmen und der Entspannung der grassierenden Lieferschwierigkeiten bei diversen Bauma-
terialien entfallen zwei Faktoren, die den Riickgang der Bautatigkeit temporar noch verstérkt ha-
ben durften.

In den letzten drei Jahren hat sich die Bautatigkeit in Richtung der Grosszentren und Agglomerati-
onen verlagert. Indessen verzeichneten die Grosszentren 2022 mit einem Minus von 38% gegen-
Uber dem Vorjahr den stéarksten Rickgang bei den baubewilligten Mietwohnungen (Abb. 31). Re-
lativ zur Absorption der vergangenen Jahre dirfte die Mietwohnungsproduktion in den kommen-
den ein bis zwei Jahren unter dem Strich in einer Mehrheit von 65 der 110 Regionen zu tief aus-
fallen (Abb. 32). Dazu gehdren weite Teile des Mittellandes und auch viele relativ landlich ge-
pragte Regionen, die in der Vergangenheit eher durch zu hohe Bautatigkeit auffielen. Zu viele
Wohnungen werden weiterhin im Siidtessin gebaut. In einigen zentrumsnahen Regionen wie dem
Furttal oder den Regionen Zimmerberg und Nyon liegt die erwartete Ausweitung ebenfalls tiber
der vergangenen Absorption. Diese Regionen weisen jedoch ein hohes Absorptionspotenzial auf,
das in der Vergangenheit nicht vollumfanglich ausgereizt wurde.

Der raumplanerische Paradigmenwechsel und die hohen Hurden, die einer Verdichtung im Wege
stehen, durften massgeblich zur aktuellen Bauflaute beigetragen haben (siehe S. 18 ff.). Ange-
sichts der Entwicklungen des vergangenen Jahres — hohe Inflation und steigende Zinsen — scheint
eine rasche Entspannung der Situation noch unwahrscheinlicher geworden zu sein. Die Finanzie-
rungskosten haben sich fiir die Bauherren stark erhoht, und gleichzeitig sind auch die Baupreise
markant gestiegen. Letztere lagen im Oktober 2022 fiir den Neubau eines Mehrfamilienhauses
um 8.7% tber dem Niveau des Vorjahres. Wir erwarten hier im Verlauf des Jahres 2023 eine ge-
wisse Entspannung, jedoch keine baldige Rickkehr auf die vorpandemischen Preisniveaus.

Abb. 31: Baubewilligungen auf 10-Jahres-Tief Abb. 32: Mietwohnungsproduktion in Mehrheit der Regionen zu tief
Bewilligte Mietwohnungen (Neubau), nach Gemeindetyp (2022: 12-Monats-Summe Erwartete Ausweitung des Mietwohnungsbestands 2023, im Verhéltnis zur vergange-

per Ende November 2022)
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Mietwohnungen — Marktergebnis

Mietermarkt war gestern

Der Aufschwung im Mietwohnungsmarkt, der bereits vor der Corona-Pandemie
einsetzte, hat weiter an Dynamik gewonnen. In einer Mehrheit der Regionen werden
Wohnungen knapper, und die Mieten dirften 2023 kréftig zulegen.

Trendwende im Im flr gewdhnlich eher trage agierenden Mietwohnungsmarkt hat sich in den vergangenen gut

Rekordtempo, ... zwei Jahren eine Trendwende im Rekordtempo vollzogen. Dank einer starkeren Wohnungsnach-
frage und einer riicklaufigen Bautatigkeit fiel die Leerwohnungsziffer fir Mietwohnungen innerhalb
von zwei Jahren von rekordhohen 2.75% auf noch 2.13% (Abb. 33). Dies entspricht einem Riick-
gang der leer stehenden Wohnungen um 17'300 Einheiten — oder um mehr als den Gesamtwoh-
nungsbestand der Stadt Zug. Es wird folglich wieder &fter Gber Knappheit und weniger Uber Leer-
stdnde gesprochen. Weitere Marktindikatoren bestatigen diesen Eindruck: Die Angebotsziffer, die
noch 2020 zeitweise bei Uber 6.0% lag, reduzierte sich zuletzt auf 3.7%. Und wéhrend es zwi-
schen Mitte 2019 und 2020 noch 48 Tage dauerte, bis flr eine inserierte Wohnung ein Mieter
gefunden werden konnte, waren es in den letzten vier Quartalen nur noch 32 Tage.

... besonders in der Die Trendwende ist breit abgesttzt und betrifft grundséatzlich samtliche Wohnungsgrossen, Preis-

Deutschschweiz klassen sowie Neu- und Altbauten. Sie ist auch in einer klaren Mehrheit der Regionen splirbar —
wenn auch unterschiedlich stark ausgepragt. Ein regionaler Vergleich der Leerwohnungsziffern
von 2022 mit ihren langjahrigen Mittelwerten (Abb. 34) offenbart einen Réstigraben. In der Mehr-
heit der Deutschschweizer Regionen ist die Leerwohnungsziffer in den Bereich ihres langfristigen
regionalen Mittelwerts gesunken. In der Zentralschweiz und Teilen der Agglomeration Zirich wer-
den diese langfristigen Durchschnitte teilweise bereits unterschritten. In insgesamt sechs Regio-
nen in der Zentralschweiz, dem Oberwallis und den Kantonen Glarus und Graublnden notiert die
Leerwohnungsziffer der Mietwohnungen gar auf einem historischen Tiefststand.

Leerstande in der Etwas anders prasentiert sich die Situation derweil in der lateinischen Schweiz. Hier liegt die Leer-
lateinischen Schweiz ~ wohnungsziffer meistenorts noch tiber dem Langfristmittel, und in finf Regionen wurde 2022 so-
noch Uber Ifr. Mittel gar ein historischer Hochststand erreicht. Nebst der in den letzten Jahren hohen Bautatigkeit im

Tessin und in Teilen der Westschweiz ist dies auch der Entwicklung der Zuwanderung zuzuschrei-
ben. Wir haben bereits in der Ausgabe dieser Studie von 2019 auf den Rostigraben bei der Zu-
wanderung aufmerksam gemacht, der vor allem durch die bis heute anhaltende Riickwanderungs-
bewegung portugiesischer Staatsblrger bedingt ist.

Abb. 33: Mietwohnungsmarkt im Aufschwung Abb. 34: Leerstand in der Deutschschweiz stark abgebaut
Indikatoren Mietwohnungsmarkt: Angebotsziffer in % des Mietwohnungsbestands, Leerwohnungsziffer (LWZ) Mietwohnungen 2022 im Vergleich zum langjahrigen Mit-
Insertionsdauer in Anzahl Tagen (Median), Leerwohnungsziffer Mietwohnungen telwert (ab 2003)
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Quelle: Meta-Sys, Bundesamt fur Statistik, Credit Suisse Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse, Geostat
Letzter Datenpunkt: Q4/2022 Letzter Datenpunkt: 06/2022
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Wohnungssuche in Der starke Zuwanderungsschub im vergangenen Jahr filhrte insgesamt dazu, dass die Leersténde

den Zentren: Schnelle  auch in den Grosszentren — ein Jahr spéater als in der Ubrigen Schweiz — gesunken sind, sodass

Reaktionszeit gefragt  insbesondere in der Stadt Zirich bereits wieder eine ausgepragte Wohnungsknappheit herrscht
(Leerwohnungsziffer: 0.07%). Diese Tendenz macht sich auch in den Vermarktungszeiten in den
Gross- und Mittelzentren bemerkbar (Abb. 35). Die mittlere Insertionsdauer (Median) war in
32 Zentren riicklaufig, einzig Mendrisio verzeichnete einen minimalen Anstieg. Nicht nur in Zirich
(15 Tage) sind somit bei der Wohnungssuche eine schnelle Reaktion und etwas Gliick gefragt. In
Chur fiel die Vermarktungszeit auf zehn Tage, in Zug sogar auf sechs. Ein Viertel aller Inserate fiir
Zuger Mietwohnungen verschwindet sogar nach bereits zwei Tagen oder weniger wieder von den
Seiten der Online-Wohnungsvermittler. Ebenfalls ausgetrocknet ist der Markt in einigen Touris-
musregionen, wie beispielsweise in Davos (15 Tage) oder Visp (22 Tage).

Grossere Knappheit, Die Verknappungstendenzen im Mietwohnungsmarkt schlagen sich zunehmend auf die Marktmie-
hoéherer Preis ten nieder (Abb. 36). Die zuvor Uber Jahre riicklaufigen Angebotsmieten verzeichneten im
4. Quartal 2022 eine Jahreswachstumsrate von 1.6%, den hdchsten Wert seit sieben Jahren.
Dieser Trend wird durch weitere Mietpreisindizes (Abschlussmieten, Mietpreisindex des BFS) be-
statigt. Die kantonalen Mietpreisindizes von Homegate zeigen ebenfalls in allen 26 Kantonen nach
oben — am stérksten in Zug, Graublinden und dem Appenzellerland, am schwachsten in Solo-
thurn, Basel-Landschaft und Freiburg.

2023: Knappheit Trotz konjunktureller Abkihlung wird der Mietwohnungsmarkt seinen Aufschwung im weiteren

verscharft sich, ... Jahresverlauf 2023 voraussichtlich fortsetzen. Die Zuwanderung dirfte etwas zurlickgehen, je-
doch nicht einbrechen, und die Gefliichteten aus der Ukraine sollten zunehmend zu einem Nach-
fragefaktor werden. Gleichzeitig ist mit einer emeuten Reduktion des Wohnungszugangs um rund
2000 Wohneinheiten zu rechnen. Wir erwarten daher einen abermals deutlichen Riickgang der
Leerwohnungsziffer von Mietwohnungen auf noch rund 1.75%.

.. und Mieter sehen Die fortschreitende Verknappung dirfte den Aufwértsdruck auf die Marktmieten nochmals erhé-
sich markanten hen. Bis Ende 2023 rechnen wir bei den Angebotsmieten mit einer Beschleunigung des Miet-
Kostensteigerungen preisanstiegs auf rund 3%. Aufgrund einer erstmaligen Anhebung des hypothekarischen Refe-
gegeniiber renzzinssatzes von 1.25% auf 1.5%, die wir fir September erwarten, kdnnen die Mieten beste-

hender Vertragsverhaltnisse um 3% erhoht werden — vorausgesetzt, friihere Senkungen wurden
an den Mieter weitergegeben. Da dies nur teilweise geschah, kénnen dieses Jahr weniger als die
Hélfte der Vermieter hohere Zinskosten geltend machen. Allerdings dirfen die Vermieter auch
40% der aufgelaufenen Inflation sowie allgemeine Kostensteigerungen auf die Mieter Giberwalzen.
Dies kénnte insgesamt zu Mietpreisanstiegen von 4% im Bestand flhren. Der Grossteil dieser Er-
héhung wird aufgrund der Einhaltung mietrechtlicher Fristen erst im Jahr 2024 wirksam werden.
Doch das ist noch nicht alles: Insbesondere Mieter, deren Wohnungen mit fossilen Energietragern
geheizt werden, erwartet ein happiges Plus bei der Nebenkostenabrechnung. Dazu kommen je
nach Wohngemeinde noch starke Strompreisanstiege. Dies alles wird die Haushaltsbudgets be-
lasten und dirfte dazu flhren, dass Wohnungssuchende wieder vermehrt Abstriche bei der Woh-
nungsgrosse oder der Lagequalitat in Kauf nehmen missen.

Abb. 35: Wohnungssuche in Zentren wird miihevoller Abb. 36: Mieten wird deutlich teurer

Mietwohnungsmarkte der Gross- und Mittelzentren: Insertionsdauer in Tagen Jahreswachstumsraten Mietpreisindizes und Entwicklung Referenzzinssatz
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Mietwohnungen — Ausblick 2023

Vermieter zuruck am Ruder

9 Nachfrage

Nettozuwanderung

60’600 78’000 70°000

2021 2022 2023

e Tieferes Wachstum bremst Zuwanderung nur geringfigig
® Flichtlinge stitzen Wohnungsnachfrage

2023: Nachfrage schwécht sich leicht ab

9 Angebot

Baugesuche Baubewilligungen

-4% -12%

e Anzahl baubewilligter Mietwohnungen weiter ricklaufig
® Zu geringe Bautatigkeit in rund 60% aller Regionen

2023: Zugang an Neubauwohnungen sinkt erneut

Leerstande

In % des Mietwohnungsbestands

0,
213% 4 750,

06/2022 06/2023

® Riickgang um weitere 8'000 bis 9'000 Wohnungen
¢ Verknappungstendenz weit Uber die Zentren hinaus

2023: Leerstande sinken ungebremst weiter

Mietpreise (per Jahresende)
Wachstum Angebotsmieten, in % (ggu. Vorjahr)

+3.0%

+1.6%

2022 2023

® Mietpreiswachstum beschleunigt sich weiter
e Auch Bestandsmieten steigen (Inflation, Referenzzinssatz)

2023: Mieten steigen auf breiter Basis

Angebotsziffer

In % des Mietwohnungsbestands

5.7% 4.6% 3.6%

2021 2022 2023

* Angebotsziffer sinkt erstmals seit 2015 auf unter 4%
¢ Vermarktungszeiten flachendeckend riicklaufig

Marktmacht verlagert sich zu den Vermietern
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Performance
Gesamtrendite von Wohnrenditeliegenschaften'

3.5%

2023

¢ Diskontierungssatze steigen erstmals
® Wertzuwachse nur noch bei aktiver Wertschépfung positiv
e Cashflows rlcken in den Vordergrund

Zinswende reduziert Attraktivitat von Immobilienanlagen

'Diese Prognosen sind keine verlasslichen Indikatoren fir die
kunftige Wertentwicklung.



Wohnungsmarkt — Was unser Umzugsverhalten beeinflusst

lahrliche Volkerwanderung

Wie oft sind Sie in
den letzten Jahren
umgezogen?

Die wichtigsten
Umzugsgriinde

Nur wenige wagen
den Sprung liber die
Kantonsgrenze

In der Schweiz ziehen jedes Jahr (iber 800'000 Personen bzw. mehr als jeder Zehnte
der Bevolkerung um. Im Alter von 25 bis 30 Jahren wechselte 2021 sogar jeder Vierte
das Domizil. Die Analyse des Umzugsverhaltens zeigt aber auch, dass wir mit zuneh-
mendem Alter sesshafter werden. Indes entscheidet nicht nur das Alter dariiber, wie oft
und wohin wir umziehen. Fir Vermieter ist es daher aufschlussreich zu erfahren, wel-
che weiteren Faktoren das Umzugsverhalten beeinflussen.

Im Jahr 2021 sind in der Schweiz rund 845'000 Personen umgezogen. Im Vergleich zu den Vor-
jahren entsprach dies einem leichten Riickgang von 10.3% auf 10.1% der Gesamtbevilkerung
(Abb. 37). Hierbei gilt es allerdings zu beachten, dass dies Umzlige von Einzelpersonen und nicht
von Haushalten sind. Besonders umzugsfreudig sind — wenig Uberraschend — junge Erwachsene
zwischen 18 und 34 Jahren. Diese stellen nur 21% der Bevolkerung, machen aber 43% aller
Umzlige aus und haben die hochste Umzugswahrscheinlichkeit. Bis zum Alter von 27 Jahren
steigt die Umzugswahrscheinlichkeit auf tber 26%, danach sinkt sie bis zum Alter von 64 bzw.
65 Jahren kontinuierlich (Abb. 38). Nach der Pensionierung erhoht sich die Umzugsneigung kurz-
fristig nochmals leicht.

Weshalb wird umgezogen? Das auf Umfragen basierende Immo-Barometer der NZZ hat in der
Ausgabe 2020 die folgenden drei wichtigsten Umzugsgriinde ermittelt: eine «Verdnderung der Le-
benssituation», zumeist ausgeldst durch den Zusammenzug mit dem oder die Trennung vom Part-
ner, die «Unzufriedenheit mit dem Wohnobjekt» sowie eine «zu kleine Wohnung bzw. zu kleines
Haus». Als weitere wichtige Griinde wurden «berufliche Griinde» und «Unzufriedenheit mit der
Lage» genannt. Aufschlussreich ist zudem die hohe latente Umzugsneigung: 63% der Befragten
sind grundsatzlich umzugswillig, d.h. sie planen einen Umzug oder spielen zumindest mit dem Ge-
danken, das Domizil zu wechseln.

Obwohl die Unzufriedenheit mit der Lage als flinfthaufigster Umzugsgrund genannt wurde, schei-
nen die meisten zumindest mit ihrem Wohnkanton zufrieden zu sein. Uber 80% verbleiben nach
einem Umzug im Kanton, wovon die Hélfte sogar innerhalb der Gemeinde umzieht (Abb. 39). Die
Anzahl der Umzlige innerhalb einer Gemeinde wird dabei unterschatzt, da Umzlge innerhalb des
gleichen Gebaudes in der Umzugsstatistik nicht erfasst werden. Eine Analyse der gemeindelber-
greifenden Umzlige zeigt, dass der grosste Teil davon innerhalb der gleichen Wirtschaftsregion
stattfindet. Dies bedeutet, dass selbst bei Gemeindewechseln eher in eine der Nachbarsgemein-
den umgezogen wird als gleich ans andere Ende des Kantons.

Abb. 37: Unter 50-Jahrige machen mehr als 80% der Umziige aus Abb. 38: Die Umzugswahrscheinlichkeit geht nach Alter von 27 Jah-

ren zurick

Umzlige in der Schweiz 2021 aufgeteilt nach Altersklassen, in % Umzugswahrscheinlichkeit nach Alter, in %; rdumliche Verteilung der Umziige
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Geringe mittlere
Umzugsdistanz von
nur 13 km

72% der Wohnungs-
nachfrage stammen
aus einem Radius
von nur 10 km

Uberproportional
viele Umziige von
Auslédndern

Frauen ziehen friiher
von zu Hause aus
als Manner

Das Alter als bester
Indikator fiir die
Umzugswahrschein-
lichkeit

Eine Analyse der Umzugsdistanzen bestétigt das Bild der kleinrfdumigen Umziige in der Schweiz.
Insgesamt lag die durchschnittliche Umzugsdistanz in den Jahren seit 2018 immer zwischen 12
und 13 Kilometern (km). Besonders auffillig ist, dass Kinder und Jugendliche (0 — 17 Jahre) die
geringste durchschnittliche Umzugsdistanz aufweisen (Abb. 39). Da die Integration der Kinder in
ihr soziales Umfeld und das Vorhandensein einer entsprechenden Infrastruktur bei einem Umzug
wichtige Aspekte sind, zeigen Familien mit Kindern die grésste Wahrscheinlichkeit fir Umziige in
der direkten Nachbarschaft (< 50 Meter) oder in demselben Quartier (50 — 500 Meter). Mit stei-
gendem Alter und dem Auszug von zu Hause erhéht sich die Umzugsdistanz. Wie bei der Um-
zugshaufigkeit ist es auch hier die Kohorte zwischen 18 und 34 Jahren, die im Durchschnitt weiter
wegzieht, sowie prozentual gesehen am haufigsten die Gemeinde oder den Kanton wechselt.

Abbildung 40 zeigt den kumulativen Bevélkerungsanteil nach Umzugsdistanz fir die einzelnen Al-
tersklassen. Diese Angaben konnen bei der Projektplanung dazu beitragen, das Nachfragepoten-
zial und die ins Visier zu nehmenden Altersklassen besser abzuschatzen. So ziehen beispielsweise
60% der Bevélkerung in einem Radius von héchstens 5.5 km um. Und nur 28% der Bevolkerung
ziehen mehr als 10 km weit weg. Dies bedeutet, dass bei einer Projektentwicklung im Schnitt
72% der Nachfrage aus einem Einzugskreis von lediglich 10 km stammen. Regional dirften sich
diese Kennwerte zwar splrbar unterscheiden, sie lassen sich aber relativ einfach berechnen. Fir
Projektentwickler und Vermarkter ist es jedenfalls entscheidend, diese Schlisselzahlen zu kennen.

Das Umzugsverhalten unterscheidet sich indessen nicht nur beziiglich Alter und Distanz. Personen
ohne Schweizer Pass ziehen fast doppelt so haufig um wie Schweizer. Dies I&sst sich damit erkla-
ren, dass Einwanderer ihre Wohnsituation schneller anpassen, nachdem viele von ihnen zunéchst
in die Nahe ihres Arbeitsortes ziehen. Wenn sie sich entscheiden, langerfristig in der Schweiz zu
bleiben, sind sie mit dem Wohnungsmarkt etwas vertrauter und optimieren in einem néachsten
Schritt ihre Wohnsituation. Zudem erhoht die tiberproportionale Auswanderungshaufigkeit von
auslandischen Staatsangehdrigen deren Umzugswahrscheinlichkeit. Ein dritter Grund ist, dass das
Medianalter von Auslandern mit 38 Jahren um sieben Jahre tiefer liegt als bei Schweizerinnen und
Schweizern.

Auch das Geschlecht spielt eine gewisse Rolle. Hier sind vor allem zwei Aspekte interessant: Ei-
nerseits zichen Manner vor allem in den Altersklassen nach b0 weiter weg als Frauen, anderer-
seits steigt und sinkt die Umzugswahrscheinlichkeit bei Frauen frither als bei Mannern (Abb. 38).
Frauen ziehen demnach im Durchschnitt klar vor den Mannern von zu Hause aus.

Es gilt also sowohl mit Blick auf die Nationalitat als auch das Geschlecht Folgendes: Der wich-
tigste Faktor, der unser Umzugsverhalten und unsere Umzugswahrscheinlichkeit beeinflusst, bleibt
das Alter. Dies sollte nicht weiter verwundern, wurde doch eine Verdnderung der Lebenssituation
als der haufigste Umzugsgrund genannt. Mit dem Alter verandert sich die Lebenssituation, und mit
dieser &ndern sich auch immer wieder die WohnbedUrfnisse. Wir werden uns daher in den folgen-
den Abschnitten die Unterschiede zwischen den einzelnen Altersklassen im Detail ansehen.

Abb. 39: Familien mit Kindern ziehen am wenigsten weit weg
Binnenumztige nach Typ, in % pro Altersklasse

30%

Abb. 40: 60% ziehen in einem Radius von maximal 5.5 km um
Kumulative Bevélkerungsanteile nach Umzugsdistanz, in km, fir alle Altersklassen
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Junge Erwachsene:
mobil und flexibel

Nach 30: Familien-
grindung und Bedarf
an mehr Raum

Das Preisniveau als
Faktor bei Gemeinde-
wechseln

Ab 50 und nach der
Pensionierung:
weniger Wohnflache

Weniger Verpflichtungen, weniger Besitztimer, mehr Flexibilitat, mehr Mobilitat: Wenn man jung
ist, zieht es sich um einiges leichter um. Sei es der Einzug in die Studenten-WG oder die erste ei-
gene Wohnung nach dem Lehrabschluss — am Beginn der Umzugs-Odyssee steht der Auszug
aus dem Elternhaus. Die Daten zeigen beispielsweise, dass 18- bis 26-Jahrige mehr als viermal
haufiger von einem Einfamilienhaus in ein Mehrfamilienhaus umziehen als umgekehrt (Abb. 41).
Bei denen, die die Wohngemeinde verlassen, sind Grosszentren und deren Agglomeration ein be-
liebtes Ziel. Stadte ziehen also weiterhin viele junge Menschen an. Wird die Immigration ausge-
blendet, sind die 18- bis 26-Jéhrigen die einzige Altersklasse, die einen positiven Umzugssaldo in
Grosszentren zeigen. Schon bei den 27- bis 34-Jahrigen weisen samtliche Grosszentren in der
Schweiz fur 2021 mehr Weg- als Zuztge auf. Fir die Mittelzentren zeigt sich ein dhnliches Bild.

Wie wir bereits in der Immobilienmarktstudie 2022 dargelegt haben, hat COVID-19 die Urbanisie-
rung gebremst. Auch obiger Abschnitt zeigt, dass grosse urbane Zentren wahrend der Pandemie
bei den meisten Altersklassen an Strahlkraft verloren haben. Betrachten wir die absoluten Zahlen
von 2021, ziehen vor allem Personen zwischen 35 und 49 Jahren vermehrt aus Grosszentren
weg. Da das Durchschnittsalter bei der Geburt eines Kindes geméss Bundesamt fur Statistik im
Jahr 2021 fir Mitter 32.3 Jahre und fir Vater 35.2 Jahre betrug, liegt der Schluss nahe, dass
Familienzuwachs einer der Hauptgriinde fir Umzlge in dieser Altersklasse ist. Mit der Familien-
griindung verandert sich auch das Umzugsverhalten: Die Umzugshaufigkeit nimmt ab, und es wer-
den grossere Wohnungen und Hauser gesucht. Wohneigentum wird, sofern es die finanziellen
Moglichkeiten zulassen, das Ziel von vielen. Dies zeigt sich auch darin, dass 35- bis 49-Jéhrige
mit Blick auf Einfamilienhauser die wichtigste Nachfragegruppe bilden (Abb. 41).

Da die Wohneigentumspreise seit Langem nur eine Richtung kennen, muss, wer zu den Immobili-
enbesitzern gehoren will, auch (oder hauptséchlich) ausserhalb der Zentren nach geeigneten Ob-
jekten suchen. Gemass Umzugsstatistik zligeln Neubezlger eines Einfamilienhauses in 48.8%
der Falle in eine Gemeinde mit mindestens 10% tieferem Preisniveau und nur in 16.2% der Falle
in eine teurere Gemeinde. Bei Umziigen in Mehrfamilienh&user ist der Trend etwas weniger aus-
gepragt: 22.9% ziehen in kostenglinstigere Gemeinden, wahrend 20.8% teurere Gemeinden be-
rcksichtigen und bei 56.3% keine signifikante Veranderung des Preisniveaus festzustellen ist.
Dies durfte vor allem daran liegen, dass viele Haushalte von einer Mietwohnung in eine andere
umziehen und dem Mietpreisniveau bei der Wohnortwahl nicht dieselbe Bedeutung zukommt wie
den Eigentumspreisen.

Ab 50 nimmt die Umzugsbereitschaft nochmals merklich ab. Zudem kehrt sich der Trend eines
Umzugs in Wohnobjekte mit mehr Zimmermn nach 50 wieder um. Wer in dieser Altersklasse noch
umzieht, wechselt wieder haufiger von grésseren in kleinere Wohnobjekte. Nach der Pensionie-
rung kommt es vor allem bei Ausléndern nochmals zu einem Anstieg der Umzugswahrscheinlich-
keit (Abb. 38), wobei es sich hier hauptséachlich um Aus- bzw. Riickwanderungen handelt. Insge-
samt machen Umazlige von Personen tiber 65 nur 6% aller Umzlige aus. Zudem entfallt ein gros-
serer Teil auf Ausziige aus Einfamilienh3usern als in anderen (Abb. 41). Bei den 75- bis 79-Jahri-
gen haben diese mit knapp 18% den héchsten Anteil — der altersbedingte Trend zur Verkleinerung
der Wohnflache setzt sich demzufolge fort.

Abb. 41: Umziige in Einfamilienhduser schwanken lber die ver- Abb. 42: Das Alter spielt auch eine Rolle bei der Wahl der Zimmer-
schiedenen Altersklassen hinweg stark zahl
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Wichtigste Erkennt-
nisse fiir Vermieter
und Hausverwal-
tungen

Wie bereits in den vorstehenden Abschnitten erwéhnt, sind Umzugsdistanz sowie Bevélkerungs-
struktur im Umkreis einer Immobilie entscheidende Indikatoren fir die Wohnraumnachfrage. Dies
bedeutet fir Investoren und Bauherren, dass die Nachfrage in erster Linie aus der gleichen Ge-
meinde kommt. Es ist daher umso wichtiger, nicht nur die Umzugsintensitét zu kennen, sondern
auch Konkurrenzprojekte in der Umgebung in die Planung miteinfliessen zu lassen. Zudem ist
wichtig zu wissen, von wo potenzielle Umziiger Uberhaupt kommen kénnten. Abbildung 43 zeigt,
dass sich die Nachfrage Uber die eigene Gemeinde hinaus je nach Gemeindetyp stark unterschei-
det. So lasst sich beispielsweise gut erkennen, wie vor allem zwischen Grosszentrum und Agglo-
meration hin- und hergezogen wird. Dies wollen wir anhand des Beispiels der Stadt Bern im Detail
analysieren.

2021 kam es in der Stadt Bern zu rund 25'000 Zu- und Wegzligen, wobei es sich bei einem Drit-
tel um Umzlge innerhalb der Stadtgrenze handelte. Werden Umzlige Uber Landesgrenzen mitein-
bezogen, sind 2021 rund 8'700 Personen aus der Stadt Bern weg- und 7'800 Personen in diese
zugezogen. Der negative Umzugssaldo ist eher atypisch und auf Folgen der COVID-19-Pandemie
zurlickzuflhren.

Von den rund 7'800 Zuzigern kommen gut ein Viertel aus dem Ausland. Die wichtigsten Binnen-
einzugsgebiete sind neben weiteren Grosszentren wie Zirich, Basel und Lausanne in erster Linie
die Agglomerationsgemeinden der Stadt Bern (Abb. 44). Es besttigt sich demzufolge, dass klein-
raumig umgezogen wird und dass es sich bei Umzligen Uber weitere Distanzen oftmals um Um-
zlge innerhalb desselben Gemeindetyps handelt. Ein Blick auf die Altersklassen zeigt, dass mehr
als die Halfte der Zuzliger zwischen 20 und 34 Jahre alt ist. Vor allem bei den 20- bis 30-Jahri-
gen ist der Zuwanderungssaldo positiv, was sich dadurch erklért, dass viele in diesem Alter fur ihre
Ausbildung oder zu Erwerbszwecken nach Bern ziehen.

Danach Uberwiegen in allen Altersklassen tiber 30 die Wegzlige. Insbesondere sehen wir auch in
der Stadt Bern, dass Familien mit Kindern oft aus der Stadt wegziehen. Das Ziel dieser Wegziige
sind in den allermeisten Féllen angrenzende Agglomerationsgemeinden der Stadt. Es ware also
falsch, von einer Flucht aufs Land wahrend der Pandemie zu sprechen, denn insgesamt zogen
mehr Personen aus landlichen Gemeinden in die Stadt Bern als umgekehrt.

Fur Vermieter und Verwaltungen ist es interessant, abschétzen zu kénnen, wie lange ein potenzi-
eller Mieter in der Wohnung verbleibt. Die im Rahmen unserer Analyse errechneten Umzugswahr-
scheinlichkeiten nach Alter, Geschlecht und Nationalitit kdnnen in solchen Fallen als Erwartungs-
werte hinzugezogen werden. Die Durchschnittswahrscheinlichkeit eines Umzugs fiir eine 25-jah-
rige Frau mit Schweizer Pass liegt beispielsweise bei 27.3%, diejenige fir einen 50-jahrigen
Mann ohne Schweizer Pass dagegen bei nur 12.5% (Abb. 38). Zusatzlich zeigt das Beispiel Bern,
wie eine detaillierte Analyse auf Gemeindeebene wichtige Hinweise fir die Planung, den Kauf
oder die Vermietung eines Wohngebaudes liefern kann.

Abb. 43: Bei Umzligen bleiben viele im selben Gemeindetyp Abb. 44: Die wichtigsten Einzugsgebiete der Stadt Bern

Umzugsstréme zwischen verschiedenen Gemeindetypen ohne Umzlge innerhalb der- Anzahl Umziige nach Bern
selben Gemeinde, absolute Zahlen in Tausend

ationsgemeinde,,
w 8 oMz

P\g g\omef

(3
uenuazu\.eb\

0 09

Keine Daten

—

Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 2021 Quelle: Bundesamt fir Statistik, Credit Suisse, Geostat  Letzter Datenpunkt: 2021

32 Schweizer Immobilienmarkt 2023 | Marz 2023



Buroflachen — Nachfrage

Zwischenspurt der Nachfrage
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Zwischenhoch
vor der erwarteten
Abkiihlung

Die sehr gute Arbeitsmarktlage des letzten Jahres bescherte der Nachfrage am
Schweizer Bliromarkt ein Zwischenhoch. Wegen der markanten weltweiten
Wirtschaftsabkiihlung dirfte die Flachennachfrage jedoch kiinftig deutlich an Dynamik
verlieren.

Obwohl sich das Beschaftigungswachstum bereits in der 2. Jahreshalfte 2022 abzukiihlen be-
gann, blieb es doch bis in den Spatherbst auf einem tberdurchschnittlichen Niveau von 2.4% ge-
geniiber dem Vorjahresquartal. Die bis Jahresende anhaltend tiefe Arbeitslosigkeit widerspiegelt
ebenfalls einen Uberraschend starken Arbeitsmarkt, von dessen Impulsen die Nachfrage auch im
laufenden Jahr noch zehren kann.

Fur die Buroflachennachfrage ist weniger die allgemeine Beschaftigung als vielmehr die Entwick-
lung der Birobeschéftigung von Bedeutung. Generell steigt deren Anteil infolge der zunehmenden
Digitalisierung in allen Branchen stetig, sodass sie Ublicherweise starker wachst als die Gesamt-
beschaftigung. Weil sich jlngst jedoch vor allem Branchen von der Corona-Krise erholten, die we-
niger birolastig sind, wuchs die Burobeschaftigung mit 2.4% fur einmal nur im Gleichschritt mit
derjenigen in der Gesamtwirtschaft.

Obwohl viele Firmen im Zuge der Aufhebung der Corona-Massnahmen ihre Zurlickhaltung bei der
Anmietung neuer Flachen abgelegt haben, hinterlassen hybride Arbeitsformen und insbesondere
das Homeoffice ihre Spuren. Dies zeigt sich deutlich in den Mobilitatsdaten der Schweiz

(Abb. 45). Die Frequentierung der Schweizer Arbeitsstatten lag namlich auch im Herbst 2022
noch um knapp 10% unter dem Vorkrisenniveau. Im gegenwartig von Fachkréftemangel geprag-
ten Umfeld bieten viele Unternehmen flexible Arbeitsmodelle an, um als Arbeitsgeber attraktiv zu
bleiben. Homeoffice bleibt damit ein ernst zu nehmender Faktor, der die Belegungsraten in den
Bros reduziert, den Trend zum Desk Sharing stérkt und dadurch die Flachennachfrage mindert.

Trotz dieser Einschrankung haben Nachholeffekte und das starke Beschaftigungswachstum vor-
Ubergehend eine sehr dynamische Zusatzfrage nach Buroflachen ausgelést. Etliche Firmen konn-
ten nicht mehr langer warten und haben zusétzliche Flachen angemietet. Fir das letzte Jahr ge-
hen wir von einer hohen Zusatznachfrage von insgesamt 840'000 m? aus. Im Zuge der durch den
Ukraine-Krieg ausgeldsten wirtschaftlichen Verwerfungen wird sich das Wachstum jedoch ab-
schwachen und damit auch zu einer Abkihlung am Arbeitsmarkt fihren. Da der Zenit auf dem
Stellenmarkt Uberschritten ist, rechnen wir fir das Jahr 2023 mit einer Stabilisierung der Zusatz-
nachfrage nach Buroflachen auf einem klar tieferen Niveau von nur noch rund 130'000 m?

(Abb. 46).

Abb. 45: Mobilitdtsdaten Schweiz
Gleitender 7-Tage-Durchschnitt; O = Referenzwert vor der Pandemie

Abb. 46: Zusatznachfrage nach Biiroflachen
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Baroflachen - Angebot

Homeoffice bremst Absorption
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das Beschaftigungs-
wachstum

die Absorption?

Flachenangebot sinkt,
aber nur geringfiigig

Weiter wachsende
Diskrepanz zwischen
Zentrum und

Angesichts des kraftigen Beschaftigungswachstums miisste das ausgeschriebene
Flachenangebot eigentlich klar sinken. Indessen kénnen wir in den minutiés
aggregierten Daten zu den 6ffentlich angebotenen Flachen nur einen moderaten
Riickgang ausmachen. Dies bedeutet, dass der Trend zum Homeoffice den
Flachenbedarf zwar nicht ibermassig, aber doch spiirbar reduziert.

Das unerwartet kréftige Beschéftigungswachstum, das seit Mitte 2021 mit der Erholung von der
COVID-19-Pandemie einhergeht, hat zu einer spirbaren Belebung der Nachfrage nach Birofla-
chen gefuhrt. Viele Flachennachfrager, die wéhrend der Pandemie eher zogerlich agierten, konn-
ten plétzlich ihre Mietentscheide nicht mehr langer hinauszégern und mussten handeln. Mit der Er-
holung von der Corona-Krise begannen sich auch die Biros wieder zu fiillen, sodass die Angst vor
leeren Biros zunehmend schwand. Meldungen Uber Vermietungserfolge begannen sich zu hiu-
fen, und die Mieter spirten, dass sie an gewissen Orten zugreifen mussten, um am Ende nicht mit
leeren Handen dazustehen. Im Zuge dieser Entwicklung wuchs auch die Hoffnung, dass bei den
wahrend der Pandemie emeut gestiegenen Angebotsquoten eine Trendwende eintreten kénnte.

Diese Vermutung hat sich als richtig erwiesen: 54% der ausgeschriebenen Flachen von Uber
1000 m? konnten ihr Angebot innerhalb der letzten zwdlf Monate tatsachlich reduzieren, was sich
in einer seit drei Quartalen sinkenden Angebotsquote dussert (Abb. 47). Der Riickgang der Ange-
botsquote ist jedoch nicht sehr ausgepragt. Dem ist so, weil neben Neubauvorhaben, deren Fla-
chen friihzeitig ausgeschrieben werden, an anderer Stelle neue Bestandsflachen auftauchen, de-
ren Mieter gekindigt haben und die wieder vermietet werden sollen. Die verfugbaren Fléchen re-
duzieren sich damit nur partiell und verlagern sich teilweise von einem Objekt zum anderen. Die —
angesichts der Nachfragedynamik und des Beschéftigungswachstums — nur mittelmassige Ab-
sorption lasst folglich darauf schliessen, dass der Trend zum Homeoffice die Flachennachfrage
reduziert hat.

Wéhrend das Flachenangebot in den Central Business Districts (innere Blromarkte) im Vorjahres-
vergleich nur geringfigig sank und in den angrenzenden Stadtteilen (mittlere Buroméarkte) um ei-
nige Prozentpunkte zuriickging, nahm es in den Vororten der Grosszentren weiter zu (Abb. 48).

Peripherie Dazu trugen insbesondere die Markte Genf und Basel bei. Die These, dass innerstadtische Lagen
aufgrund des Trends zu flexiblen Arbeitsmodellen bessere Absorptionschancen haben, scheint
sich damit zu bestatigen. Da sich neue Bauvorhaben zudem verstarkt auf die dusseren Blro-
markte konzentrieren, 6ffnet sich die Schere weiter. Die Vermarktung von Biroflachen gestaltet
sich also in den einzelnen Markten sehr unterschiedlich — je nachdem, ob man sich im Kern oder
an den Réndern des jeweiligen Buromarktes bewegt.

Abb. 47: Buroflachenangebot in den Grosszentren Abb. 48: Biroflachenangebot in der Schweiz
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Buroflachen - Angebot

Verhaltene Neubautatigkeit

Neubaugesuche und
-bewilligungen zeigen
wenig Dynamik

Demgegeniiber
hat sich die Umbau-
tatigkeit belebt

Geringe Bautétigkeit
in den meisten Gross-
und Mittelzentren

Die Neubaugesuche und -bewilligungen fiir Biiroobjekte bleiben schweizweit unter dem
langfristigen Mittelwert. Gleichzeitig zeigen die Umbaugesuche einen Trend nach oben,
was auf energetische Sanierungen sowie notwendige Anpassungen an die Arbeitswelt
der Zukunft hindeutet.

Wahrend sich die Nachfrage nach Blrofldchen rasch vom pandemiebedingten Einbruch erholt hat,
bleiben die Investoren bezliglich Neubauvorhaben im Burosektor zégerlich. In den vergangenen
zwolf Monaten wurden Birofldchen mit einem Investitionsvolumen von nur CHF 1'710 Mio. bewil-
ligt (Abb. 49). Obschon dieser nominale Wert im Vergleich zum vergangenen Jahr eine gewisse
Erholung anzeigt, liegt er doch um substanzielle 11% unter dem langjahrigen Mittel seit 1995.
Ebenso notieren die Baugesuche um knapp 13% unter dem langjéhrigen Mittel. Unter Ber(ick-
sichtigung der gestiegenen Baukosten liegt die geplante reale Flachenausweitung sogar noch kla-
rer unter dem Langfristmittel. Einerseits ist die Unsicherheit bezliglich des zukiinftigen Flachenbe-
darfs aufgrund hybrider Arbeitsmodelle nach wie vor nicht vollstandig ausgeraumt, was die Neu-
bautatigkeit bremst. Andererseits sind die hdheren Finanzierungskosten und die Bauteuerung ei-
nem hoheren Investitionsvolumen nicht zutraglich.

Die geplanten Investitionen fir Biroumbauten waren im Zuge der COVID-19-Pandemie riicklau-
fig, die diesbeztglichen Volumen haben sich seit Anfang 2022 jedoch wieder einigermassen er-
holt. Die Umbaubewilligungen der letzten zwolf Monate Ubertrafen mit CHF 563 Mio. das durch-
schnittliche Niveau der letzten 27 Jahre (CHF 532 Mio.) nur moderat. Derweil liegen die Volumen
der Umbaugesuche um deutliche 23% Uber dem langfristigen Mittel. Dies kann durch mehrere
Faktoren erklart werden: Erstens gewinnen energetische Sanierungen angesichts der massiven
Nebenkostenteuerung zunehmend an Bedeutung. Zweitens flihren hybride Arbeitsmodelle dazu,
dass alte Blrordumlichkeiten an die veranderten Bedirfnisse angepasst werden missen. Und
drittens werden bei drohenden Buroleerstanden und gleichzeitiger Bauland- und Wohnungsknapp-
heit zunehmend auch Umnutzungen als Massnahme in Betracht gezogen.

Die einzelnen Blromérkte der Mittel- und Grosszentren sind in Abbildung 50 dargestellt. Die verti-
kale Achse zeigt die kunftig erwartete Flachenausweitung im Vergleich zum langfristigen Durch-
schnitt. Mit Ausnahme von Lausanne liegen die Fldchenausweitungen in allen Grosszentren unter
dem langjahrigen Mittel. Auch in den meisten Mittelzentren bewegt sich die Planungstéatigkeit auf
tiefen Niveaus. Diese Zurlickhaltung der Investoren tragt zur Verbesserung der Marktsituation bei,
zumal steigende Angebotsquoten in den vergangenen Jahren meist eng mit einer Uberdurch-
schnittlichen Bautatigkeit verkniipft waren. Es dirften sich daher in den nachsten Quartalen in den
meisten Buromarkten keine allzu grossen Ungleichgewichte aufbauen.

. 49: Geplante Ausweitung von Biiroflachen . 50: Ausweitung und Angebot in den Gross- und Mittelzentren
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Buroflachen — Marktergebnis

Gestarkt in den Abschwung

Der nachfrageseitige Zwischenspurt infolge der guten Arbeitsmarktlage macht sich auf
den Biroflachenmarkten der Schweizer Grossstéadte in sinkenden Leerstanden und
steigenden Abschlussmieten bemerkbar.

Leerstande Dank der wirtschaftlichen Belebung erholen sich die Bliromérkte in den Zentren von den Ein-

sinken wieder schnitten der COVID-19-Pandemie. Die Leerstinde sind in allen Regionen, in denen die Zahlen
erhoben wurden®, gesunken (Abb. 51). Zum Teil waren die Riickgénge aber gering, wie beispiels-
weise in der Region Lausanne (<2%) und im Kanton Neuenburg (-1%). Dort, wo gréssere Riick-
gange zu verzeichnen waren, wie etwa in Genf (~16%) und den beiden Basel (-14%), durfte die
Entwicklung angesichts der steigenden Angebotsquoten in beiden Mérkten nicht zwingend nach-
haltig sein. Das hohere Angebot dlrfte sich dort mit gewisser Verzogerung auch in den Leerstan-
den niederschlagen. Insgesamt bleibt das Volumen aller gemessener Leerstande auf einem relativ
hohen Niveau — und der nachste Abschwung zeichnet sich bereits ab.

Mietpreise Die beiden Grosszentren Lausanne und Zirich, die neben einer robusten Beschéftigungsentwick-

legen deutlich zu lung auch eine Abnahme der Angebotsquoten verzeichneten, liegen auch beim Mietpreiswachs-
tum vorn (Abb. 52). In Lausanne stiegen die Mieten letztes Jahr mit 7.1% deutlich stéarker als im
Durchschnitt der Schweizer Grosszentren (+4.4%). Das zweithdchste Mietpreiswachstum zeigte
die Stadt Zurich (+4.5%). Mit Werten von tber 3.0% verzeichneten aber alle Grosszentren ein
kraftiges Wachstum der Abschlussmieten. Das deutliche Plus in den Stadten lasst sich wohl
dadurch erklaren, dass viele Unternehmen flr qualitativ hochwertige, energieeffiziente und zentrale
Flachen — auch in Hinblick auf einen kinftig moglicherweise geringeren Flachenbedarf — eine ho-
here Zahlungsbereitschaft zeigen. Sonderkonditionen, die sogenannten Incentives, sind in diesen
Zahlen aber nicht beriicksichtigt, und die Vertragsabschlisse spiegeln lediglich den erfolgreichen
Teil der Angebote wider. Der durchschnittliche Rickgang der Angebotsmieten um 2.6% im Vor-
jahresvergleich macht derweil deutlich, dass die Situation mit Blick auf die Gesamtheit der ausge-
schriebenen Flachen eine andere ist.

Aussichten divergie- Das aktuell starke Beschaftigungswachstum dirfte zumindest noch bis nachstes Jahr fiir eine leb-
ren je nach Qualitat hafte Flachennachfrage sorgen. Die zunehmende Etablierung flexibler Arbeitsmodelle wird jedoch
und Lage auch langerfristig Spuren hinterlassen und die Vermarktungssituation anspruchsvoller machen.

Dies gilt besonders fur Flachen an peripheren Lagen, fir energetisch ineffiziente Bestandsflachen
und flr Objekte mit starren Grundrissen, die eine Anpassung der Raumlichkeiten an neue Arbeits-
formen erschweren. Auch angesichts der anstehenden konjunkturellen Abkiihlung rechnen wir da-
her mit einem Anstieg der Leerstande ausserhalb der Zentren. An zentralen Lagen durften die
Leerstande dagegen weiter zuriickgehen. Bei den Mieten (Abschlussmieten und Angebotsmieten
zusammengenommen) gehen wir von einer Seitwartsbewegung aus.

Abb. 51: Biroleerstande Abb. 52: Regionale Blromietpreise
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Quelle: Diverse statistische Amter, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 06/2022 Quelle: Wuest Partner, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: Q2/2022

6 Die Stadt Ztrich hat 2022 keine Leerstande kommerzieller Inmobilien verdffentlicht. In Bern wurde die Statistik eingestellt. *In Abb. 51 ist
der Wert fur Genf fir 2020 interpoliert. ** Der Wert von Zirich entspricht dem des Jahres 2021, um einen Gesamtvergleich zu ermdglichen.
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Buroflachen — Umnutzungen

Krbeiten zU Hause, Wohnen im Buro

Zahlreiche Voraus-
setzungen missen
erfiillt sein

Hohe bauliche
Hirden

Rentabilisierung
ist entscheidend

Angesichts des knappen Wohnraums in den Stadten und zuweilen leerer Biiros wéren
Umnutzungen eine logische Schlussfolgerung. Diese sind jedoch nicht ohne Weiteres
umsetzbar: Zunichst muss die Umnutzung zonenkonform sein. Dann gilt es, die
baulichen Knacknlisse zu I6sen und vor allem die hohen Investitionskosten Giber héhere
Ertrage wieder einzuspielen. Kein einfaches Unterfangen.

Damit leere Buros in Wohnungen umgenutzt werden kénnen, gilt es zunéchst die obligaten zonen-
rechtlichen Abklarungen zu treffen und zu prifen, ob sich der Standort fiir eine Wohnnutzung eig-
net, z.B. in Bezug auf die Larmbelastung oder die vorhandene Infrastruktur. Wenn planungsrecht-
lich und standortspezifisch nichts gegen eine Umwidmung spricht, stellt sich als néchstes die
Frage, ob sich die Biiroimmobilie baulich fiir eine Umwandlung in Wohnraum eignet. Je nach den
statischen Gegebenheiten lassen sich Aussen- und Innenwénde nicht beliebig verschieben.
Brand- und Schallschutz stellen insbesondere bei &lteren Gebauden grossere Herausforderungen
dar, und die verwendeten Materialien entsprechen bei diesen den heutigen Normen in vielen Fal-
len nicht mehr. Zu erwéhnen ist auch der Denkmalschutz, der Umbauten oft zusatzlich erschwert,

Unabhangig vom Alter des Bestandsgebaudes bedirfen der Aussenbezug und die Erschliessung
bei der Umnutzung von Biro- zu Wohngebauden einer neuen Ldsung. Birogebdude weisen bei-
spielsweise haufig eine Raumtiefe auf, die flr eine Belichtung zu Wohnzwecken kaum ausrei-
chend ist. Massnahmen wie die Reduzierung von Fensterbristungshéhen oder der Anbau von Bal-
konen kénnen den Aussenbezug starken. Da Wohnlberbauungen viel kleinteiligere Einheiten um-
fassen, muss auch die Erschliessung anders geldst werden, was oft zuséatzliche Treppenhduser
erfordert und zumeist die vermietbare Flache reduziert. Gleiches gilt fur die sanitare Infrastruktur,
da Kiichen und Bader deutlich mehr Platz bendtigen als die wenigen Schachte, die bei Blroge-
bauden flr die Versorgung von Teeklchen und Sanitarbereichen erforderlich sind.

Als zentrales Problem erweist sich mehrheitlich die Rentabilitat, da die Baukosten einer Umnut-
zung zumeist Uber der Hélfte derer von Neubauten liegen, sodass die erwarteten Ertrage der
neuen Wohnungen diejenigen der Blronutzung deutlich Gbertreffen missen. Folglich wurden in
der Vergangenheit insbesondere Objekte mit hohen und vor allem hartnéackigen Leerstanden um-
genutzt. Wenn kaum Aussicht auf ein Mindestmass an Mietertragen besteht, beissen die Eigentu-
mer eher in den sauren Apfel einer Umnutzung. Es entstehen dann meist Eigentums- oder Miet-
wohnungen im hochpreisigen Segment. Daher ist der Standort des Projekts entscheidend, mis-
sen doch durch die Wohnnutzung nicht nur die Leerstande erheblich reduziert, sondern auch die
Mieten deutlich Uber diejenigen einer Blronutzung angehoben werden. Diese Voraussetzungen
machen Umnutzungen trotz zum Teil hoher Blroleerstande und Wohnungsknappheit extrem her-
ausfordernd. Sie werden deshalb zwar vereinzelt umgesetzt, diirften aber kaum zu einem Massen-
ph&nomen werden.

Abb. 53: Leerstande bei Biros deutlich héher als bei Wohnungen Abb. 54: Okonomische Einflussfaktoren von Umnutzungen
Leerstandsziffern fir Blro und Wohnen in ausgewahlten Zentren Schematische Darstellung fur die Umnutzung von Biiros zu Wohnungen
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Buroflachen — Ausblick 2023

Abkiihlung folgt auf das
Zwischenhoch von 2022

Nachfrage Angebot
Zusatznachfrage nach Biroflachen (in 1'000m?) Ausgeschriebenes Flachenangebot, in m?
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2023: Nachfrage flacht aufgrund der wirtschaftlichen 2023: Angebotsgefalle zwischen Zentrum und
Abkiihlung ab, diirfte aber positiv bleiben Peripherie akzentuiert sich weiter

9 Baubewilligte Buroflachen e Angebotsquote
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2022:
CHF 1’710 Mio.

2021 2022 2023

Baubewilligte Biiroflachen um 11% unter langjahrigem Mittel Tendenziell héhere Angebotsquoten in Regionen mit zuletzt
hoher Ausweitung

2023: Anhaltende Zurickhaltung der Investoren verhindert (iberméssig steigende Angebotsquoten
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Nachhaltigkeit — Wissen statt Glauben

Kampf der Rating-Konfusion

Verzettelung statt
Fokus

Weniger ware mehr

Mangelnde Prazision
der Ratings

Fokus tut Not

Weil sich die Standards beim nachhaltigen Investieren erst allmahlich herausbilden, ist
die Verwirrung gross. Die Vielzahl der Initiativen und Ratings scheint in umgekehrt
proportionalem Verhaltnis zum tatséchlichen Fortschritt beziiglich Nachhaltigkeit zu
stehen. Entscheidend ware ein auf Kennzahlen basierender Fokus auf das Klima und
die Transparenz - ein Ansatz, den der Non-Profit-Verein REIDA konsequent verfolgt.

Soll ein Vorhaben torpediert werden, sorgt man auf méglichst vielen Nebenkriegsschauplatzen fr
Aktivismus, um damit vom Hauptvorhaben abzulenken. Die Bekdmpfung des Klimawandels schien
lange dieser Logik zu folgen, obwohl hier wohl weniger ein bewusster Wille zur Ablenkung vor-
herrschte als vielmehr die schiere Not, die sich aus fehlenden Daten und einer folglich fehlenden
Orientierung ergab. Die Verbreitung der Kriterien fir Umwelt, Gesellschaft und Unternehmensfih-
rung (ESG) leistet diesem Trend zusatzlich Vorschub. Dieses sehr breit abgesteckte Konzept fiir
verantwortungsvolles Investieren hat eine Unzahl von Ratings und Bewertungssystemen hervorge-
bracht, die sich in Bezug auf Fokus, Zielsetzungen und Zielgruppen stark voneinander unterschei-
den. Die Unterschiede im Immobilienbereich sind beispielsweise so gross, dass sich die Ratings
nur mit Mihe in einer Ubersichtsgrafik darstellen lassen.” Anwendern und Nutzern dieser Ratings
ist es ohne vertiefte Kenntnis der Rating-Methodik nicht maéglich, die Ergebnisse korrekt zu inter-
pretieren, geschweige denn, aus ihnen einen Nutzen zu ziehen.

Etliche Ratings umfassen mehrere Dutzend Indikatoren, sodass letztlich nicht mehr klar ist, was
sie Uberhaupt ausdriicken wollen. Der Global Real Estate Sustainability Benchmark (GRESB), ein
Benchmarking-Verfahren, das sich im Immobilienbereich weltweit durchgesetzt hat, besteht bei-
spielsweise aus Uber 90 Indikatoren und aggregiert diese zu einem Gesamtscore. In der Folge
etablierte sich eine ganze Beratungsindustrie, um Immobilieninvestoren dabei zu unterstitzen,
bessere Ratings zu erzielen. Da etliche Ratings nicht nur die Nachhaltigkeitsperformance bewer-
ten, sondern auch die Organisation selber, bieten sich Teilnehmern viele Méglichkeiten, ihr Rating
zu verbessern, ohne dass ein Nachhaltigkeitsgewinn resultiert. Fragwirdig ist auch, dass Ratings
wie z.B. GRESB nur Verbesserungen honorieren, nicht aber absolute Topwerte an sich.

Eine gewisse Beriihmtheit haben Untersuchungen erlangt, welche die ESG-Ratings der bekann-
testen Rating-Provider miteinander verglichen und dabei grosse Abweichungen feststellen konn-
ten. Die Korrelationen lagen in der Bandbreite von 0.38 bis 0.7 1, wobei ein Wert von 1 eine voll-
standige Ubereinstimmung und ein Wert von O keinerlei Zusammenhang der Ratings unterschied-
licher Provider bedeutet. Der nur mittelmassige Zusammenhang verdeutlicht die Schwierigkeit der
Erfassung von Nachhaltigkeit mittels Ratings. Hauptgrund fir die Abweichungen sind unterschied-
liche Methoden der Rating-Berechnung (66%), Unterschiede bei der Abgrenzung der gemesse-
nen Faktoren (38%) sowie Unterschiede bei der Gewichtung verschiedener Attribute (6%).

Der Economist hat dies im Juli 2022 auf den Punkt gebracht und darauf hingewiesen, dass die
drei Buchstaben ESG die Welt nicht retten werden.® Das wohl gut gemeinte Vorhaben, Kriterien
fr verantwortungsvolle Investitionen bereitzustellen, setze den Unternehmen widerspriichliche
Ziele und lenke von der lebenswichtigen Aufgabe der Bekdmpfung des Klimawandels ab. Das
Magazin identifizierte drei fundamentale Probleme von ESG: Erstens erhalten Investoren keine ko-
harente Wegleitung dazu, wie sie angesichts der Vielzahl von Zielen Zielkonflikte bewaltigen sollen
— etwa zwischen solchen 6kologischer und sozialer Natur. Zweitens 16st ESG das Problem der
Fehlanreize nicht, die umweltschadlichem Verhalten oftmals zugrunde liegen. Drittens hat ESG ein
Daten- bzw. Messproblem. Der Economist pladiert deswegen fir ein Entblindeln dieser drei Buch-
staben und fiir einen klaren Fokus auf den Buchstaben E, also das Umweltthema. Doch damit
nicht genug: Die angesehene britische Zeitschrift will sogar allein die Treibhausgasemissionen in
den Vordergrund stellen, weil der Klimawandel mit Abstand das Nachhaltigkeitsproblem mit der
grossten Dringlichkeit ist.

" Miriam Kittinger, Marie Seiler (2022). Nutzen und Grenzen von ESG-Ratings. Schweizer Personalvorsorge 11/2022.
8 Florian Berger, Julian Kélbel, Roberto Rigobon (2022). Aggregate Confusion: The Divergence of ESG Ratings. Universitat Zurich.
9 The Economist (21.07.2022): ESG should be boiled down to one simple measure: emissions.
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Transparenz
ist die Losung

Transparente und
einheitliche Berech-
nungsmethodik

Was wird gemessen?

Wie wird gemessen?

Wichtige Kenngrosse
Abdeckungsgrad

Ein solcher Fokus lohnt sich auch fir die Immobilienbesitzer. Kdnnen sie nachweisen, dass sie ei-
nen gewichtigen Beitrag zur Begrenzung der Klimaerwarmung leisten, stehen sie automatisch we-
niger im Schussfeld. Gelingen kann dies mittels Transparenz zu den zentralen Umweltkennzahlen.
Dazu braucht es keine beratungsintensiven Ratings, sondern ganz einfach transparente Schlissel-
kennzahlen, etwa zum absoluten Energieverbrauch und zu den Treibhausgasemissionen der Lie-
genschaften. Real Estate Investment Data Association (REIDA), ein Schweizer Non-Profit-Verein
fur das Pooling von Immobiliendaten, will diesem Ansatz zum Durchbruch verhelfen und hat — ge-
treu seinem Motto «Wissen statt Glauben» — einen Standard fir die Ermittlung der wichtigsten um-
weltrelevanten Kennzahlen im Immobilienbereich erarbeitet. Diese Stossrichtung scheint vielver-
sprechender, denn mangels Vergleichbarkeit von Ratings und Labels wachsen die Transparenz-
und Offenlegungspflichten immer mehr. So haben im zweiten Halbjahr 2022 die Branchenver-
bande AMAS und KGAST Selbstregulierungen veréffentlicht, die ihre Mitglieder u.a. dazu ver-
pflichten oder diesen zumindest empfehlen, Nachhaltigkeitskennzahlen auszuweisen.

REIDA CO2-Benchmarking

Damit dies gelingt, missen die berechneten Kennwerte nachvollziehbar und vergleichbar sein,
wozu wiederum eine einheitliche Datengrundlage und eine identische Berechnungsweise unab-
dingbar sind. Der Teufel steckt bekanntlich im Detail, und auch einfache Kennzahlen konnen auf
unterschiedliche Weise berechnet werden. Daher kénnen sich fiir ein identisches Beispielportfolio
aus Liegenschaften CO,-Intensitaten ergeben, die um ein Vielfaches auseinanderliegen — je nach-
dem, welche Berechnungsmethodik angewendet wird.'® Unterschiede entstehen beispielsweise
durch unterschiedliche Abgrenzungen (welche Scopes?), andere Arten von Referenzflachen oder
unterschiedliche Treibhausgasemissionsfaktoren. Im Auftrag von REIDA hat daher icccon, eine
Tochterfirma von Amstein + Walthert, eine sehr detaillierte Berechnungsmethodik entwickelt, um
in dieser Hinsicht einen Standard zu setzen. Denn die Branchenverbande empfehlen zwar, Kenn-
zahlen auszuweisen, sagen aber wenig darliber, wie dies zu geschehen hat. Weil die Transparenz
zudem ein wichtiges Element der Vergleichbarkeit ist, hat REIDA samtliche methodische Aspekte
offengelegt.’ Nur so werden die umweltrelevanten Kennzahlen verschiedener Immobilienanlage-
produkte miteinander vergleichbar, und — noch wichtiger — nur so kdnnen Erkenntnisse dazu ge-
wonnen werden, wie sich die Emissionen effizient in die gewiinschte Richtung lenken lassen.

Im REIDA-Benchmarking werden fir die teilnehmenden Anlageprodukte (Portfolios) alle umwelt-
relevanten Kennzahlen fir die Betriebsphase von Immobilien ausgewiesen, die fir die Berichter-
stattung gemass den Branchenverbdnden AMAS und KGAST erforderlich sind. Sie werden auf
Stufe Liegenschaft ermittelt und zu Kennzahlen auf Stufe Portfolio sowie fir den Benchmark tiber
alle Portfolios hinweg aggregiert. Die Auswertungen des Jahres 2022 umfassen direkte und indi-
rekte Verbrauche (Scope 1 bzw. Scope 2). Auf den Einbezug von Scope 3, d.h. vor allem der
mieterseitig eingekauften Energie (u.a. Mieterstrom) wurde vorerst noch verzichtet. Es ist jedoch
das Ziel, die Methodik laufend zu verfeinern und kiinftig auch die vom Mieter eingekaufte Energie
einzubeziehen.

Am REIDA-Benchmarking 2022 haben insgesamt 36 Immobilienportfolios von acht verschiedenen
Unternehmen teilgenommen. Die beurteilten Portfolios umfassen 3984 Liegenschaften im Be-
stand, die knapp 23 Mio. m? Energiebezugsflache abdecken. Erfasst und bilanziert werden nur
real gemessene Verbrauchswerte. Dies stellt einen grossen Unterschied zu anderen Erhebungen,
wie beispielsweise PACTA 2022 dar, bei denen vielfach keine Verbrauchsdaten vorliegen und die
daher zumeist mit berechneten Werten (Schatzungen auf Basis von Richtgrossen) operieren. Die
Energiedaten werden von REIDA als genligend erachtet, wenn die vom Eigentimer eingekaufte
Energie vollstandig deklariert wird und die Messperiode mindestens drei Monate innerhalb des Re-
porting-Jahres liegt. Der Ersatz von fehlenden Daten mit Werten aus dem Vorjahr ist folglich nicht
zuldssig. Mit diesen Bestimmungen setzt REIDA hohe Anforderungen an die Datenqualitat, folgt
damit aber dem Grundsatz, dass nur tatsachlich gemessene Energieverbrauche die Realitét abbil-
den kénnen.

Als Grundgesamtheit werden im REIDA CO.-Benchmark nur «fertige Bauten» beriicksichtigt. Ge-
baude, die sich noch im Bau oder in einer Gesamtsanierung befinden, werden also von der Erhe-
bung ausgeschlossen. Dasselbe gilt fir Transaktionen, weil bei Neuzugéngen im Portfolio zu-
nachst die Messsysteme aufgebaut bzw. harmonisiert werden missen. Das Benchmarking erfolgt
anhand der Energiebezugsflachen aller fertigen Bauten, fir die der Energieverbrauch gemessen
wird. Mit dem Abdeckungsgrad wird spezifiziert, wie gross der Anteil dieser Flachen an den Ener-
giebezugsflachen aller fertigen Bauten ist. Im Durchschnitt betragt der Abdeckungsgrad 83.1%.

19 Miriam Kittinger, Marie Seiler (2022). Nutzen und Grenzen von ESG-Ratings. Schweizer Personalvorsorge 11/2022.
" www.reida.ch (COo-Benchmark/Dokumentation)
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Energieverbrauch

Anteil erneuerbarer
Energie

Treibhausgas-

Die Halfte aller Portfolios erzielt Abdeckungswerte zwischen 65% und 93% (Abb. 55). Der Abde-
ckungsgrad gibt Auskunft dariber, fir welchen Anteil des Portfolios das Resultat Giltigkeit hat.
Das beste Portfolio im Benchmarking schafft einen Abdeckungsgrad von 100%. Das schlech-
teste erzielt nur 10%, die Ergebnisse sind folglich nicht reprasentativ firr dieses Portfolio. Weil an-
zunehmen ist, dass modemne Gebaude Uber eine bessere Datenlage verfligen und zudem eine
bessere Energiebilanz aufweisen, dirften Portfolios mit tieferen Abdeckungsgraden tendenziell
besser abschneiden. Diese Tendenz wird durch die Daten bestatigt (Abb. 56). Fir einen aussage-
kraftigen Vergleich zweier Portfolios missen demnach nicht nur ihre Energiekennzahlen verglichen
werden, sondern auch ihre Abdeckungsgrade. Eine Analyse der Jahresberichte von kotierten Im-
mobilienfonds durch pom+Consulting hat etwa ergeben, dass nur 256% derselben quantitative An-
gaben zum Abdeckungsgrad enthielten.?

Benchmarking-Resultate und deren Einordung

Zwecks besserer Vergleichbarkeit werden die Energieverbrauche von Liegenschaften im Verhalt-
nis zur Energiebezugsflache ausgedriickt, was dann als Energieintensitat bezeichnet wird. Der
mittlere Energieverbrauch im REIDA-Benchmarking-Portfolio belduft sich auf 97.4 kWh/m?2 Ener-
giebezugsflache (Abb. B5). Die Bandbreite liegt zwischen 59 und 146 kWh/m?. Fir Portfolios am
unteren Rand der Werte dirften Spezialsituationen verantwortlich sein —z.B. wenn Single Tenants
viel Energie selbst einkaufen, was gemass aktueller Methodik in der Energiekennzahl noch nicht
berlicksichtigt wird. In einer Online-Umfrage der Universitat Lausanne, die 66 Portfolios von insti-
tutionellen Investoren mit gut 31 Mio. m? Geb&udeflache analysiert hat, wurde flr das Bezugsjahr
2020 ein vergleichbarer Wert von 105.5 kWh/m?2 Energiebezugsflache ausgewiesen.'®

Der Anteil der erneuerbaren Energie betragt im REIDA CO,-Benchmarking im Durchschnitt
25.8%. Die Halfte der teinehmenden Portfolios liegt in einer Bandbreite von 18% bis 36%

(Abb. 55). In der Erhebung PACTA 2022 fallt der Anteil erneuerbarer Heizsysteme mit 30% ho-
her aus, obwohl PACTA nur Scope 1-Emissionen misst. Der hohere Wert kann darauf zuriickge-
flhrt werden, dass sich die Kennzahl bei PACTA 2022 lediglich auf die Heizsysteme bezieht, wo-
gegen REIDA praziser den Anteil der tatsachlich verbrauchten Energie als Basisgrosse wahlt.

Im Durchschnitt betragen die Treibhausgasemissionen der Portfolios, die am REIDA-Benchmar-

intensitat king teilgenommen haben, 13.1 kg COo-Aquivalente pro m?2 Energiebezugsfléache. Das Bench-
marking beriicksichtigt neben Kohlendioxid auch alle anderen Treibhausgase, wie z.B. Methan
oder Lachgas, und berechnet daraus COo-Aquivalente (COqe). Das REIDA-Portfolio 2022 erzielt
damit einen sehr guten Wert — bei einer Bandbreite zwischen 4.1 und 22.4 kg CO.e/m?. Die von
der Universitat Lausanne erhobene Stichprobe gelangte im Mittel zu einem Wert von 19.6 kg
CO0e/m?.'* Die Korrelation zwischen tiefem Energieverbrauch, d.h. tiefer Energieintensitat, und
tiefer COge-Emissionsintensitét ist dabei relativ hoch, wie aus Abbildung 57 ersichtlich ist.
Abb. 55: Umweltrelevante Kennzahlen des REIDA-Benchmarkings Abb. 56: Abdeckungsgrad als wichtige Zusatzinformation
Energieintensitét in kWh/m?, COe-Emissionsintensitét in kg COze/m? Immobilien-Portfolios im REIDA CO»-Benchmark Report 2022
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Quelle: REIDA CO2-Benchmark Report 2022 Letzter Datenpunkt: 2021 Quelle: REIDA COo-Benchmark Report 2022 Letzter Datenpunkt: 2021

2 pom+Consulting (2022). Nicht alles, was grin ist, glanzt — oder etwa doch? Whitepaper.
3 F. Alessandrini et al. (2022). How sustainable is Swiss real estate? Evidence from institutional property portfolios. Universitat Lausanne.
' Unklare Flachenbeziige und hohere KBOB-Emissionsfaktoren drften auch fiir den héheren ausgewiesenen Wert verantwortlich sein.
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Die verwendeten Verbrauchs- und Emissionswerte weisen Unsicherheiten auf, die auf mogliche
Fehlerquellen zuriickzuftihren sind (z.B. Ungenauigkeit von Messsensoren). Auch in der Berech-
nungsweise gibt es Fehlerquellen, etwa infolge der Verwendung von Anndherungswerten (bei-
spielsweise bei der Umrechnung von vermietbarer Flache auf Energiebezugsflache) oder von er-
forderlichen Umrechnungen (wenn z.B. die Messperiode nicht vollumfanglich mit der Reporting-
Periode Ubereinstimmt). Diese Unsicherheiten werden aggregiert und auf Stufe der Kennzahlen in
Form eines Unsicherheitsbereichs ausgewiesen, der anzeigt, wie verlasslich die Kennzahl ist. Die
Angabe des Unsicherheitsbereichs erfolgt dabei als doppelte Standardabweichung, was bedeutet,
dass der tatsachliche Wert mit einer Wahrscheinlichkeit von 95% im angegebenen Unsicherheits-
bereich liegt. Bei der Kenngrésse der COge-Emissionsintensitat weisen die einzelnen Portfolios
Unsicherheitsbereiche von 0.3 bis zu 5.8 kg COse/m? auf (Abb. 58). Portfolio 11 und 12 des
Benchmark Report 2022 haben beispielsweise eine dhnliche COoe-Emissionsintensitat — jedoch
mit unterschiedlich grossem Unsicherheitsbereich. Damit weist das REIDA CO.-Benchmarking
nicht nur Kennzahlen aus, sondern es liefert zusatzlich auch Informationen zur Verlasslichkeit die-
ser Kennzahlen. Mittels einer hoheren Datenqualitat sowie einer verfeinerten Berechnungsmetho-
dik kénnen diese Unsicherheitsbereiche mit der Zeit verkleinert werden.

Die Ergebnisse des REIDA COo-Benchmark Report haben bei praktisch allen Teilnehmern sub-
stantielle Abweichungen von den bisher von ihnen selber ermittelten Kennzahlen offenbart. Dies
war zu erwarten, denn unterschiedliche Messverfahren und Berechnungsmethoden (ben einen
starken Einfluss auf die ermittelten Kennzahlen aus. Fir die Abweichungen von den bisherigen
Berechnungen sind hauptsachlich die folgenden Faktoren verantwortlich: 1) Die Verwendung von
gemessenen anstelle von berechneten Energiedaten fihrt offensichtlich zu tieferen Verbrauchen,
u.a. weil damit eher konservative Schétzungen hinféllig werden und weil nun plétzlich auch das
Verhalten der Gebaudenutzer mitabgebildet wird. 2) Die Klimakorrektur erfolgt im REIDA-Standard
gemass dem moderneren ATD-Verfahren (akkumulierte Temperaturdifferenzen) statt auf Basis
von Heizgradtagen. 3) Der Flachenbezug wird Uber berechnete, auf den vermietbaren Flachen ba-
sierende Energiebezugsflachen hergestellt, was mit gewissen Unscharfen verbunden ist. 4) Vor-
jahreswerte werden nicht als Proxywerte fir fehlende Werte in der Reporting-Periode akzeptiert.
5) Die Treibhausgas-Emissionsfaktoren wurden prazisiert und aufdatiert. Bei den meisten Teilneh-
mern fielen dadurch die Werte eher tiefer aus als erwartet. Es handelt sich dabei nicht um ein
Schénrechnen, sondern um Lerneffekte. Es ist zu erwarten, dass im Zuge weiterer Verbesserun-
gen der Methodik und auch der Qualitat der eingelieferten Daten wiederholt Revisionen der Kenn-
zahlen notwendig werden. Die Ara des prézisen Messens hat im Bereich der Nachhaltigkeit eben
erst begonnen.

Mit dem COo-Benchmarking setzt REIDA einen Standard und erreicht dadurch einen Meilenstein
im ESG Reporting in der Schweiz. Der Standard soll zudem nicht nur hinsichtlich Methodik und
Datenqualitat laufend verbessert werden, sondern mit der Zeit auch bisher noch ausgeklammerte
Aspekte der 6kologischen Nachhaltigkeit umfassen. Eine der wichtigsten Pendenzen wird es sein,
nicht nur die Betriebsphase von Immobilien abzudecken, sondern ihren gesamten Lebenszyklus
abzubilden und insbesondere das Thema der grauen Energie einzubauen. Die Emanzipation von
Ratings und Zertifikaten — die urspriinglich hilfreich waren, beziiglich Transparenz und Vergleich-
barkeit jedoch Grenzen haben — sowie die Hinwendung zum Ausweisen quasi nackter Kennzahlen
sind damit in vollem Gange.

Abb. 57: Energie- und COze-Emissionsintensitat des Benchmarks
Immobilien-Portfolios im REIDA CO2-Benchmark Report 2022
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Abb. 58: CO.e-Emissionsintensitat mit Unsicherheitsbereichen
Immobilien-Portfolios im REIDA CO»-Benchmark Report 2022
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Seit der Zinswende, die 2022 ihren Anfang nahm, sind Immobilienanlagen nicht mehr
alternativlos. Die positive Entwicklung der Nutzermérkte und die wirtschaftliche
Stabilitat der Schweiz schiitzen sie jedoch vor einer harten Landung.

Im Zuge der anziehenden Inflation und der durch die Schweizerische Nationalbank im Juni 2022
eingelauteten Zinswende endete die Ara der Negativzinsen, die Immobilienanlagen wihrend Jah-
ren eine hohe Nachfrage und betrachtliche Wertzuwachse beschert hatte. Ende 2022 lag die
Renditedifferenz zwischen direkten Immobilienanlagen und 10-j&hrigen Schweizer Staatsanleihen
bei nur noch 144 Basispunkten (Bp), also um rund 100 Bp unter dem langjahrigen Durchschnitt
(seit 1996). In der Negativzinsara von 2015 bis August 2022 hatte sich diese Renditepramie im
Mittel noch auf 363 Bp belaufen. (Abb. 59).

Den Nimbus der Alternativiosigkeit haben Immobilienanlagen somit verloren. Das Ausmass des
Rickgangs der Renditepramien dirfte ihren Attraktivitatsverlust jedoch Gberzeichnen. Denn Immo-
bilienanlagen bieten im Gegensatz zu Anleihen einen gewissen Inflationsschutz, weil ihre Mieter-
trage teilweise (Wohnimmobilien) oder sogar weitgehend (Geschéaftsimmobilien) an den Konsu-
mentenpreisindex gekoppelt sind. Abhangig von den Inflationserwartungen eines Anlegers und
den Uberwalzungsméglichkeiten ist der reale Riickgang der Renditedifferenz folglich um einiges
geringer, als obige Zahlen suggerieren. Ein Attraktivitatsverlust von Immobilienanlagen I&sst sich
indes nicht wegdiskutieren.

Trotz geringerer Attraktivitat prasentierte sich der Schweizer Transaktionsmarkt vor allem in der

1. Jahreshélfte 2022 noch relativ robust, wobei die Preise weiter zulegten. Der Transaktionspreis-
index fir Mehrfamilienh&user von Wiiest Partner deutet jedoch darauf hin, dass sich dieser Preis-
auftrieb im 2. Halbjahr abschwachte (Abb. 60). Zwei Faktoren diirften bisher starkere Korrekturen
verhindert haben: Erstens herrschte in der Vergangenheit ein signifikanter Nachfragetiberhang,
der zuerst abgebaut werden muss. Zweitens zeigt sich die Schweizer Wirtschaft dusserst robust,
und dank Knappheit in den Nutzermérkten ist insbesondere im Wohnsegment mit steigenden Mie-
tertrégen zu rechnen. Dennoch hat sich die Marktstimmung im Verlauf des vergangenen Jahres
deutlich eingetriibt, was sich auch in den Preiserwartungen der Marktakteure niederschlagt

(Abb. 60). Die Preisindizes, welche die Marktentwicklung meist mit einer gewissen Verzégerung
erfassen, dlrften daher im laufenden Jahr weiter nachgeben.

Abb. 59: Immobilienanlagen sind nicht mehr alternativios

Renditedifferenz zwischen Immobilienanlagen (Ausschtittungsrendite) und Schweizer
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Quelle: Refinitiv Datastream, I1AZI, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 12/2022

Abb. 60: Nachlassende Preisdynamik am Transaktionsmarkt

Transaktionspreisindex (Jahreswachstumsrate) und Preiserwartungsindex Mehr-
familienhauser (MFH)

20% 120
A 100
15%
80
10% ——— 60
40
5% HH =T —
20
0% , — 0
20
-5% Preiserwartungsindex MFH (0 = neutral)
-40

— Transaktionspreise MFH (. Skala)
-10% -60
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen
Indikatoren fir zukiinftige Ergebnisse.

Quelle: Wiest Partner, HEV, FPRE, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: Q4/2022

Schweizer Immobilienmarkt 2023 | Marz 2023 43



Bevorstehende
Trendwende bei den
Diskontierungssatzen

... wird durch gute
Ertragsaussichten
teilweise abgefedert

Sinkende Risiko-
pramien ausserhalb
der Zentren

Auch die Bewertungen von Renditeliegenschaften in Bestandsportfolios trotzten 2022 der Zins-
wende noch weitgehend. Renditeliegenschaften werden Ublicherweise mit der sogenannten Dis-
counted-Cashflow-Methode (DCF) bewertet, bei der die Diskontierungsséatze eine entscheidende
Rolle spielen, indem sie den Wert zuklnftiger Cashflows zum heutigen Zeitpunkt bestimmen
(siehe nachste Seite). Diese Diskontierungssatze, deren kontinuierlicher Riickgang Jahr fur Jahr
Portfolioaufwertungen ermdglichte, sind im vergangenen Jahr in den meisten Fallen erneut gesun-
ken, wie das Beispiel der Bewertungen kotierter Inmobilienfonds illustriert (Abb. 61). Ihr Rick-
gang verlangsamte sich jedoch und belief sich 2022 im Durchschnitt aller Fonds auf noch 12 Bp
(Vorjahr: =19 Bp). Anders als im Vorjahr verzeichneten ausserdem erste Immobilienfonds einen
Anstieg ihrer Diskontierungssatze. Dies war bei drei von 23 Immobilienfonds der Fall, die ihr Ge-
schaftsjahr zwischen Marz und September 2022 abschlossen. Die gestiegenen Zinserwartungen
und rlcklaufige Preise am Transaktionsmarkt dirften jedoch dazu filhren, dass steigende Diskon-
tierungssétze im Verlauf des Jahres 2023 mehr und mehr zur neuen Realitat werden und damit
die Bewertungen von Renditeliegenschaften unter Druck setzen.

Diesem Druck koénnen die Bewertungen besser widerstehen, wenn gleichzeitig der Nettomieter-
trag steigt (Abb. 64). Vor allem bei den Wohnrenditeliegenschaften sind die Aussichten diesbe-
zliglich gut. Die Verknappungstendenzen im Mietwohnungsmarkt schlagen sich in steigenden An-
gebotsmieten nieder. Dank der fur dieses Jahr erwarteten Erhéhung des Referenzzinssatzes kann
zudem mit einiger Verzogerung auch ein Teil der steigenden Fremdkapitalkosten und der Inflation
auf die Mieter tberwélzt werden (siehe S. 27). Diese Marktentwicklung kommt auch in den Port-
folios institutioneller Anleger zum Ausdruck. Bei den Wohnflachen haben sich die grosstenteils
leerstandsbedingten Mietertragsausfalle innerhalb von nur drei Jahren halbiert. Sie betrugen im

3. Quartal 2022 insgesamt noch 1.8% (Abb. 62). Der Riickgang betraf dabei sémtliche Gemein-
detypen, fiel jedoch ausserhalb der Zentren besonders stark aus. Auch dort darf folglich mit (real)
steigenden Mietertragen gerechnet werden.

Im Unterschied zu einigen Marktbeobachtern sind wir der Uberzeugung, dass es sich bei der leich-
ten Nachfrageverschiebung aus den Zentren in die Ubrigen Regionen um einen Effekt handelt, der
zwar durch die COVID-19-Pandemie mitverursacht wurde, diese aber deutlich tberdauern dirfte.
Die Grinde hierfir sehen wir in der zu langsam verlaufenden Verdichtung in den Zentren, dem da-
mit zusammenhangenden Preisgefélle zwischen Zentren und Umland sowie dem Durchbruch der
Telearbeit. Wir rechnen daher mittelfristig mit einer sinkenden Risikoprémie fiir gut erreichbare
Standorte in den Agglomerationsgemeinden und einigen landlichen Regionen. Allfallige Preiskor-
rekturen durften hier folglich geringer ausfallen als an den Top-Lagen der Grosszentren.

Abb. 61: Trendwende bei Bewertungen steht bevor Abb. 62: Stark reduzierter Leerstand, bessere Ertragsaussichten
Durchschnittlicher Diskontierungssatz der kotierten Schweizer Inmobilienfonds: Mietertragsausfall durch Leerstand, in % der Soll-Mieten, jeweils per 3. Quartal; Da-
Niveau und durchschnittliche Veranderung zum Vorjahr tengrundlage: tber 100'000 Mietvertrage institutioneller Anleger
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Quelle: Refinitiv Datastream, Alphaprop, Credit Suisse Quelle: Real Estate Investment Data Association (REIDA), Credit Suisse

Letzter Datenpunkt: 22.01.2023

Letzter Datenpunkt: Q3/2022
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Wie wirken sich steigende Zinsen auf die Bewertungen von
Renditeliegenschaften aus?

Die Liegenschaften in den Portfolios institutioneller Anleger wie Immobilienfonds oder Immobi-
lienaktiengesellschaften werden jahrlich durch externe Immobilienschatzer bewertet. Zur An-
wendung kommt dabei heute sowohl bei Mehrfamilienhdusern als auch bei Geschaftsimmobi-
lien Uberwiegend die Discounted-Cashflow-Methode (DCF), die auch aus anderen Berei-
chen wie etwa der Unternehmensbewertung bekannt ist. Dazu werden in einem ersten Schritt
die freien Cashflows (Ertrage abzlglich Kosten, Rickstellungen und Investitionen) fir die kom-
menden funf bis zehn Jahre berechnet. Fir die restliche Lebensdauer wird schliesslich von
konstanten Cashflows ausgegangen. Um den DCF-Wert (Barwert bzw. geschéatzter heutiger
Verkehrswert) zu ermitteln, werden die freien Cashflows schliesslich mittels eines Diskontie-
rungssatzes auf den Bewertungsstichtag abgezinst (Abb. 63).

Diesem Diskontierungssatz kommt bei der DCF-Bewertung eine Schltsselrolle zu. Je héher
er ausfallt, desto weniger Gewicht erhalten zeitlich weiter entfernte Cashflows gegenuber zeit-
néheren Cashflows. Nebst der Schétzung der freien Cashflows, flr die Annahmen zur Entwick-
lung von diversen Grossen wie Mietertragen, Leerstanden und diversen Kostengréssen getrof-
fen werden mussen, ist die Bestimmung des Diskontierungssatzes der grésste Hebel fiir das
Resultat einer Immobilienbewertung. Dessen Herleitung ist jedoch keineswegs trivial. Vielmehr
existieren dazu verschiedene Methoden, deren Anwendung mitunter von den verfiigbaren Infor-
mationen abhangt.’® Zwei der verbreitetsten Methoden sind das analytische Verfahren und
das synthetische Verfahren. Beim analytischen Verfahren wird versucht, verfligbare Werte
vergleichbarer Immobilien heranzuziehen. Grosseren Bewertungsinstituten liegen ausserdem
teilweise umfassende Transaktionsdatenbanken vor, die es erméglichen, Diskontierungssatze
mittels statistischer Modelle (<Hedonic Pricing») herzuleiten. Beim synthetischen Verfahren wird
von einem risikolosen Basiszinssatz ausgegangen, zu dem markt-, lage- und objektspezifische
Zuschlage addiert werden. Zur Bestimmung des risikolosen Basiszinssatzes wird etwa die Ren-
dite 10-jahriger Staatsanleihen herangezogen, wobei hier eher langerfristige Zinserwartungen
als tagesaktuelle Renditen ausschlaggebend sind. Dies erklart mitunter, weshalb Diskontie-
rungssatze mit einer gewissen Tragheit auf Veranderungen der Marktzinsen reagieren.

Anhand einer stark vereinfachten DCF-Bewertung lasst sich illustrieren, wie sich Veranderun-
gen der zwei zentralen Variablen Diskontierungssatz und Mietertrag auf den geschatzten Ver-
kehrswert auswirken (Abb. 64). Ausgangspunkt bildet dabei eine Wohnrenditeliegenschaft, die
unter Verwendung eines realen Diskontierungssatzes von 3.0% und eines realen Mietertrags-
wachstums von 0% einen DCF-Wert von 100 hat. Steigt nun beispielsweise der Diskontie-
rungssatz auf 3.5%, ergébe sich eine Wertkorrektur um 12.5%. Wiirde gleichzeitig das Mieter-
tragswachstum jedoch auf 2% steigen, betriige die Wertkorrektur lediglich noch 2.0%.

Abb. 63: Discounted-Cashflow-Methode (DCF)

Schematische Darstellung der Bewertung mit der DCF-Methode

Abb. 64: Effekt steigender Diskontierungssatzen auf den Verkehrs-
wert
Vereinfachte DCF-Bewertung unter Verwendung konstanter markttiblicher Kosten und

Ertragsausfalle und unter Berlcksichtigung verschiedener Wachstumsraten fir die
reale Mietertragsentwicklung (ab 8. Jahr konstant)
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15 Salzmann, B. (2014). Diskontierungssétze in der Immobi\ienbewertupg, in: SIV-Infos 41, August 2014.
'8 Canonica, F. (2009). Die Immobilienbewertung: Schatzerwissen im Uberblick, Schweizerischer Immobilienschatzer-Verband (SIV).
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Immobilienanlagen — Indirekte Anlagen

Neukalibrierung nach Zinswende

Borsenkotierte Immobilienfonds und Immobilienaktien haben 2022 heftig auf die
Zinswende reagiert. Nach der Korrektur beginnt sich der Markt nun neu zu kalibrieren,
und dank wieder realistischerer Bewertungen eréffnen sich neue Anlageopportunitaten.

2022: Ein Jahr Die Zinswende hing seit Jahren gewissermassen als Damoklesschwert tber den teilweise hoch

zum Vergessen bewerteten und als zinssensitiv geltenden Immobilienfonds und Immobilienaktien. Entsprechend
heftig fiel die Reaktion des Marktes aus, als die Inflationsraten Anfang 2022 auch in der Schweiz
kraftig stiegen und sich abzuzeichnen begann, dass die erste Leitzinsanhebung seit 2007 durch
die Schweizerische Nationalbank bevorsteht. Fir bérsengehandelte Schweizer Immobilienanlagen
war 2022 ein Annus horribilis. Die Gesamtperformance von Immobilienfonds seit Jahresbeginn lag
zeitweise bei —23% (Abb. 65). Der Einbruch dirfte durch institutionelle Anleger verstarkt worden
sein, die sowohl in direkten als auch in indirekten Immobilienanlagen investiert waren. Durch die
starken Korrekturen der gewichtigen Aktien- und Anleihenpositionen schnellten die Immobilien-
quoten in deren Portfolios nach oben — teilweise Uber die strategischen oder regulatorischen
Hochstwerte hinaus. Dies zeigt sich etwa an der Immobilienquote der Pensionskassen, die mit
25.9% im 4. Quartal 2022 den hdchsten Jahresendstand erreichte (Abb. 66). Gewisse Anleger
dirften daher ihr Engagement in liquiden Immobilientiteln gezwungenermassen reduziert haben,
was deren Kurse zusétzlich belastete.

Schweizer Immerhin setzte im Verlauf des Herbsts eine gewisse Erholung ein, sodass die Immobilienfonds
Immobilien haben das Borsenjahr 2022 mit einer Gesamtperformance von —15.2% abschlossen (Swiss Perfor-
weniger gelitten mance Index: —16.5%; Abb. 65). Dennoch war 2022 fiir Immobilienfonds das mit Abstand

schlechteste Borsenjahr seit Indexbeginn im Jahr 1995. Indessen mussten Schweizer Immobilien-
anleger eine deutlich geringere Korrektur hinnehmen als global investierende Immobilienanleger.
Globale Immobilienaktien (bzw. Real Estate Investment Trusts (REITs)) verzeichneten 2022 eine
Gesamtperformance von —22.9%. Gar noch starker fiel mit -36.6% die Korrektur bei europai-
schen Immobilientiteln aus. Eine starke relative Performance zeigten derweil die Schweizer Immo-
bilienaktien (-9.0%), die im Vergleich zu den Fonds auf tieferem Bewertungsniveau in die Ab-
schwungsphase eintraten.

Abb. 65: Bodenbildung nach starker Korrektur bei Immobilienanla- Abb. 66: Immobilienquote der Pensionskassen auf Héchststand
gen
Gesamtperformance indirekter Immobilienanlagen, Index: Januar 2018 = 100 Credit Suisse Pensionskassen Index: Immobilienquoten
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Outperformance der Auffallig ist, dass 2022 weltweit diejenigen Immobiliensegmente die geringsten Korrekturen erfuh-

Pandemieverlierer ren, die in den Jahren zuvor stark unter der COVID-19-Pandemie gelitten hatten (allen voran Ho-
tels und Verkaufsflachen mit —4.6% bzw. —10.9%). Sie profitierten am starksten von der Bewalti-
gung der Corona-Krise. Grossere Korrekturen mussten demgegenUber das Wohn- (-32.4%) und
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Einbruch der Kapital-
markttransaktionen

Pramien nach
Korrektur wieder im
fairen Bereich

Inflationsgeschiitzte
Ertrage als Plus

das Logistiksegment (-29.8%) hinnehmen. Beide gehorten zu den Pandemiegewinnern, und ins-
besondere Logistik- und Industrieimmobilien diirfen mit einem Plus von noch immer 37.6% seit
Anfang 2020 weiterhin als solche gelten. Zuletzt litten ihre Bewertungen jedoch unter dem kon-
junkturellen Abschwung, wahrend fiir die Korrektur bei den Wohnflachen vor allem die global hohe
Inflation verantwortlich sein dirfte, welche die Kaufkraft der Haushalte beeintrachtigt. In der
Schweiz bestétigte sich dieses globale Bild 2022 insofern, als dass die stark in Biiro- und Ver-
kaufsflachen engagierten Immobilienaktiengesellschaften (—9.0%) und die Immobilienfonds mit
Fokus Geschaftsflachen (-13.8%) die Wohnimmobilienfonds (—15.2%) hinter sich liessen.

Angesichts der eingetriibten Stimmung der Immobilienanleger und der Marktturbulenzen ist 2022
deutlich weniger Kapital in die verschiedenen Anlagegefasse geflossen. Bei den Immobilienfonds
wurden insgesamt Lancierungen und Kapitalerhdhungen im Umfang von CHF 1.71 Mrd. durchge-
fuhrt, was einem Riickgang von tber 50% gegentiber dem Vorjahr entspricht (Abb. 67). Mehrere
bereits geplante Kapitalerhohungen im Gesamtumfang von CHF 500 Mio. wurden bis auf Weite-
res verschoben, genauso wie der Bérsengang (IPO) eines grossen Immobilienfonds. Auch bei den
Immobilienaktiengesellschaften war wenig Aktivitat am Kapitalmarkt zu verzeichnen. Insbesondere
die Neuaufnahme von Fremdkapital tiber die Emission von Anleihen, die sich stark verteuerte,
brach hier regelrecht ein (von CHF 1.7 Mrd. im Vorjahr auf noch CHF 250 Mio.).

Infolge der starken Korrektur sind die an den Markten bezahlten Aufpreise zum Nettoinventarwert
bei indirekten Immobilienanlagen stark geschrumpft (Abb. 68). Bei den kotierten Immobilienfonds
lagen die Agios insgesamt noch Ende 2021 bei hohen 42.5%, sie gaben jedoch im Verlauf des
Jahres 2022 zwischenzeitlich auf bis 5.0% nach. Im Zuge der Erholung im Herbst 2022 konnten
sie wieder zulegen, und Ende Januar 2023 belief sich das mittlere Agio wieder auf 12.7% (lang-
jahriger Durchschnitt: 22.3%). Mit einem mittleren Agio von —1.4% vergleichsweise glnstig be-
wertet blieben dabei auf Geschéaftsimmobilien fokussierte Fonds, von denen noch immer mehrere
ein Disagio aufwiesen. Noch deutlich unter ihrem langjahrigen Mittelwert von 13.0% lagen Ende
Januar 2023 die Pramien von Immobilienaktien (0.9%). Nebst der starkeren Ausrichtung auf Ge-
schaftsimmobilien unterscheiden sie sich auch in ihrer Finanzierungsstruktur von den Immobilien-
fonds, sind sie doch zu 50% durch Fremdkapital finanziert (Immobilienfonds: 27 %).

In den ersten Wochen des laufenden Jahres haben die kotierten Immobilienanlagen an ihre Erho-
lungstendenz von Ende des Vorjahres angeknipft. Angesichts der steigenden Anleihenrenditen
haben Immobilienfonds und -aktien aber dennoch einiges an Attraktivitat eingebusst. Pramien auf
Niveaus, wie sie vor der Korrektur im vergangenen Jahr bezahlt wurden, dirften fur langere Zeit
nicht mehr erreicht werden. Auch die Nettoanlagevermdgen (NAV) kénnten in den néchsten Jah-
ren unter Druck geraten, weil bei der jahrlichen Neubewertungen der Liegenschaftsportfolios nicht
mehr automatisch eine Aufwertung resultiert. Insbesondere fiir Anleger mit langerfristigem Anla-
gehorizont hat die letztjdhrige Korrektur jedoch auch neue Gelegenheiten geschaffen. So generie-
ren beispielsweise Geschaftsimmobilienfonds bei vergleichsweise attraktiver Bewertung hohe Aus-
schittungsrenditen von im Mittel 4.1% und bieten dariber hinaus einen gewissen Inflationsschutz.

Abb. 67: Halbierung der Kapitalzufliisse innert eines Jahres Abb. 68: Einbruch der Pramien kotierter Inmobilienanlagen
Kapitalerhéhungen und Lancierungen bei Immobilienfonds, in CHF Mio. Agios von Immobilienfonds und Prémien von Immobilienaktien, in % des Nettoinven-
tarwerts; kommerzielle Immobilienfonds inkl. Spezialobjekte, ohne gemischte Fonds
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Immobilienanlagen — Ausblick 2023

Markt steuert auf weiche
Landung zu

Weiche Landung
dank robuster Nutzer-
markte

Zinswende erfordert
Anpassungen der
Anlagestrategie

Die vergangenen Jahre, in denen Kreditgeber Negativzinsen bezahlten und die Inflation nicht mehr
zu existieren schien, waren aussergewéhnlich und dirften daher in die Wirtschaftsgeschichte ein-
gehen. Im Gegensatz dazu sind weder die Riickkehr der Inflation im Jahr 2022 noch die steigen-
den Zinsen in der Schweiz aussergewodhnlich — ganz im Unterschied zu Europa oder den USA.
Aus Anlegersicht ist daher auf dem Schweizer Immobilienmarkt nach nahezu paradiesischen Jah-
ren lediglich ein Prozess der Normalisierung und nicht der Umkehr in Gang gekommen. Schmerz-
lich ist jedoch auch diese Normalisierung, bedeutet sie doch, dass die Zeiten, in denen sich mit
Uberschaubaren Risiken und zu glinstigsten Finanzierungskonditionen ohne viel Zutun alljahrlich
stattliche Wertzuwéchse in den Portfolios realisieren liessen, vorerst vortiber sind. Die teils hohen
Immobilienbewertungen dirften 2023 verstarkt unter Druck geraten. Noch ist die Inflation nicht
verschwunden, und der Leitzins der Schweizerischen Nationalbank kénnte bis Mitte Jahr auf
1.75% steigen. Bei Renditeliegenschaften sind auf mehrere Jahre verteilte Wertkorrekturen im
hohen einstelligen bis tiefen zweistelligen Bereich folglich nicht auszuschliessen. Eine hohe Nut-
zernachfrage, insbesondere auf dem Wohnungsmarkt, sowie wachsende Verknappungserschei-
nungen sollten jedoch eine weiche Landung ermdglichen.

Die verbreitete und in den vergangenen Jahren erfolgreiche Strategie der Konzentration auf Core-
Immobilien mit Schwergewicht in den Zentren dirfte aufgrund der tiefen Cashflow-Renditen und
steigender Diskontierungssétze an Attraktivitat verlieren. Ein aktives Portfoliomanagement sowie
eine ausgewogene regionale und sektorielle Diversifikation gewinnen im Gegenzug an Bedeutung.
Bei den bérsenkotierten Immobilienanlagen hat eine Korrektur bereits stattgefunden, sodass ein
Einstieg zu moderaten Pramien wieder mdglich ist. Da die hohen jahrlichen Wertzuwéchse jedoch
der Vergangenheit angehdren durften, riickt die Ausschittungsrendite wieder starker in den Vor-
dergrund. Derweil bietet die noch deutlichere Korrektur im Ausland, wie etwa im europ&ischen
Markt fur kotierte Immobilienanlagen, unseres Erachtens einen glinstigen Einstiegszeitpunkt, um
den noch immer ausgepragten «Home Bias» in vielen hiesigen Immobilienportfolios zu reduzieren.

Unsere favorisierten Immobilienanlagen 2023
Zusammenfassende Einschétzung der einzelnen Immobiliensegmente und bevorzugte Objekte

Segment Generelle Einschatzung Héchste Uberzeugung
Dank reger Mieternachfrage und riicklaufiger Bautétigkeit haben sich - Objekte in gut erschlossenen Gemeinden im suburbanen
die Ertragsaussichten deutlich verbessert, auch in suburbanen bis land- bis landlichen Raum, insbesondere in der Deutschschweiz
lichen Regionen. Aufgrund der Zinserhohungen drohen Wertkorrektu- - Flexible, fir Homeoffice geeignete Grundrisse
Wohnen ren, die jedoch von steigenden Ertragen zumindest teilweise abgefedert - Mikroapartments, Student Housing und Co-Living in
werden durften. Besonders exponiert sind hier Core-Objekte an Top- Grosszentren
Lagen, deren Renditen keine ausreichende Risikopramie mehr bieten. - Alterswohnungen (demografischer Wandel, sinkende
Neueintritte in Alters- und Pflegeheime)
Der Homeoffice-bedingte Minderbedarf an Buroflachen durfte sich - Flachen an zentralen Lagen mit guter OV-Erreichbarkeit
konjunkturbedingt starker bemerkbar machen. Dem sollten jedoch lan- - Moderne, flexible Grundrisse zur Anpassung an hybride
Buroflachen gerfristig die Digitalisierung und das Beschaftigungswachstum gegen- Arbeitsmodelle mit Biros als Kommunikationszonen
steuern. Ausserdem verhindert die zégerliche Bautatigkeit ein Uber- - Co-Working-Flachen an urbanen Standorten mit zugkrafti-
schiessen des Angebots. gem Betreiber
Die Normalisierung des Konsumverhaltens und des Einkaufstourismus - Top High Streets in den Grosszentren
setzt die Umsatze unter Druck. Ausserdem ist die Verlagerung auf den - Urbane Shopping-Center mit hohem Gastro- und Dienst-
Verkaufsflachen Onlinekanal in der Schweiz noch wenig fortgeschritten, weshalb Ver- leistungsanteil
kaufsflachen sowohl auf der Ertrags- als auch auf der Preisseite Kor- - Kleinere Retailcenter mit starkem Food-Anker
rekturen drohen. - Fachmérkte (insbesondere Garten- und Baumarkte)
Logistikflachen profitieren vom wachsenden Onlinehandel und von der - Paket- und Distributionszentren an den Hauptverkehrs-
Logistik Urbanisierung. Das Angebot ist in der Schweiz wegen der Boden- achsen mit hoher Drittverwendbarkeit
knappheit begrenzt, sodass langerfristig mit weiteren Aufwertungen zu - Kleinteilige City-Logistik-Flachen
rechnen ist.
Die Gastronomie und die Ferien-Hotellerie befinden sich auf Erho- - Innovative Stadthotels mit drei bis vier Sternen, die eine
Hotel- und lungskurs. Infolge der starken Bettenausweitung in vielen Grosszentren urbane Klientel von Freizeitreisenden ansprechen
Gastgewerbe dirfte es dort jedoch langer dauern, bis die Auslastung wieder das Vor- - Aparthotels/Serviced Apartments im Alpenraum mit Co-

krisenniveau erreicht.

Working-Angeboten

Quelle: Credit Suisse
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Schweizer Immobilienmarkt — 10 auf 10

Zehn Fragen — zehn Antworten”

Wo stehen die Zinsen
Ende Jahr?

Ist eine SARON-
Hypothek die
bessere Wahl?

Wann steigt der
Referenzzinssatz
ein erstes Mal?

Wie stark steigen
2023 die Mieten?

Und die
Nebenkosten?

Die Zinsentwicklung im laufenden Jahr ist eng mit dem weiteren Verlauf der Inflation verknipft.
Obwohl Letztere ihren Hohepunkt in den meisten Landern Uberschritten hat, dirfte eine Rickkehr
zu Inflationsraten, welche die Zentralbanken als Preisstabilitat definieren, langere Zeit erfordern.
Auch die Schweizerische Nationalbank (SNB) rechnet mit einem weiteren Riickgang der Inflation,
prognostiziert aber gleichzeitig einen spateren Wiederanstieg. Um die Inflation nachhaltig auf die
urspriinglichen Werte zuriickzuftihren, wird die SNB daher ihren Leitzins weiter erhdhen. Wir rech-
nen dieses Jahr im Hauptszenario mit zwei weiteren Leitzinserh6hungen im Marz und Juni auf
letztlich 1.75%. Mittels Geldmarktoperationen wird die SNB sicherstellen, dass sich der SARON
(Swiss Average Rate Overnight) ebenfalls auf diesem Niveau einpendelt. Die Rendite 10-jahriger
CHF-Staatsanleihen, welche die SNB weniger direkt steuern kann, diirfte am Jahresende gegen
1.6% tendieren.

SARON-Hypotheken sind dann die bessere Wahl, wenn keine oder eine nur geringe Gefahr be-
steht, dass die kurzfristigen Hypothekarzinsséatze fir eine gewisse Zeit zu Uberschiessen drohen
und héher zu liegen kommen als jene flr Fix-Hypotheken, wie dies Anfang der 1990er-Jahre der
Fall war. Da der Hohepunkt des jlingsten Inflationszyklus in der Schweiz bereits Giberschritten
scheint und die SNB mit ihrem raschen Agieren die Inflationserwartungen zu ddmpfen vermochte,
rechnen wir — wenn Uberhaupt — nur mit einer kurzen Phase hoherer SARON-Hypothekarzinssatze
im Vergleich zu den aktuellen langfristigen Hypothekarzinsen. Diese Phase durfte zu kurz ausfal-
len, als dass sich der Abschluss einer langfristigen Fix-Hypothek aus rein finanziellen Griinden
lohnen wirde. Nur wenn die Hypothekarzinsen noch tUber mehrere Jahre steigen wirden, ware
eine Fix-Hypothek im jetzigen Marktumfeld finanziell die glinstigere Wahl. Indessen sind SARON-
Hypotheken nicht fir alle Eigentimer geeignet, da das Restrisiko einer unerwarteten Zinsentwick-
lung selbst getragen werden muss, was gewisse Haushalte finanziell Uberfordern kénnte. Genau
solche Risiken kdnnen mit einer Fix-Hypothek abgesichert werden. Fir Haushalte mit beschrank-
ten finanziellen Mitteln oder mit dinnem Nervenkostim sind Fix-Hypotheken daher vielfach die
richtige Wahl.

Die Mieten laufender Wohnverhéltnisse sind in der Schweiz an den hypothekarischen Referenz-
zinssatz gebunden. Letzterer basiert auf einem durch die SNB ermittelten Durchschnittszinssatz
aller ausstehenden Hypotheken. Da jedes Quartal nur wenige Hypotheken neu dazukommen bzw.
wegfallen, verhalt sich der Referenzzinssatz ausgesprochen trage. Obwohl die Marktsétze fiir neu
abgeschlossene Hypotheken schon seit Ende 2021 steigen, hat sich der Referenzzinssatz noch
nicht von seinem Tiefststand von 1.256% geldst. Verschiedene Marktbeobachter rechneten fest
mit einem ersten Anstieg im Marz 2023, weil infolge des Anstiegs des SARON auf 1.0% ein sub-
stanzieller Teil des gesamten Hypothekarportfolios in Bewegung geraten ist. Wir teilten diese Mei-
nung nicht und rechnen erst fir September 2023 mit einem ersten Anstieg auf 1.5%. Der zweite
Anstieg auf 1.75% sollte gemass unseren Berechnungen im Sommer 2024 folgen.

Die Erhéhung des Referenzzinssatzes auf 1.5% im Verlauf des Jahres 2023 erlaubt es den Ver-
mietern, die Mietzinsen um 3% anzuheben, vorausgesetzt sie haben bisher alle Senkungen wei-
tergegeben. Da dies auf weniger als die Halfte der Immobilienbesitzer zutrifft, kann nur ein Teil der
Vermieter héhere Zinskosten geltend machen. Laut Mietrecht kénnen die Vermieter jedoch 40%
der Inflation sowie allgemeine Kostensteigerungen auf die Mieter tiberwalzen. Von diesem Recht
werden etliche Vermieter Gebrauch machen, falls beide Komponenten in ihrer Kombination eine
Mietzinserhéhung rechtfertigen. Im Bestand erwarten wir daher insgesamt einen Anstieg der Mie-
ten um 4%. Der Grossteil dieser Erhdhung wird aufgrund der Einhaltung mietrechtlicher Fristen
erst im Jahr 2024 wirksam werden. Aufgrund der wachsenden Knappheit diirften die Marktmieten
bis Jahresende ebenfalls zulegen, um zwar um schatzungsweise 3%.

Weil die Nebenkosten zumeist per Ende Juni abgerechnet werden, dirften die happigen Energie-
preisanstiege des letzten Jahres erst mit der diesjahrigen Nebenkostenabrechnung voll auf die
Mieten durchschlagen. Dies betrifft vor allem Mieter, deren Geb&ude mit Ol oder Gas beheizt wer-

' Sofern dieses Material Aussagen zur Zukunft enthalt, sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und
Ungewissheiten. Sie sind keine Garantie fur zukinftige Ergebnisse oder die zukiinftige Wertentwicklung.
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Welche Bewertungs-
korrekturen sind bei
Renditeliegenschaf-
ten zu erwarten?

Muss bei Wohneigen-
tum auch mit einer
Preiskorrektur
gerechnet werden?

Sinkt die Nachfrage
auch im Zweit-
wohnungsmarkt?

Reduziert Homeoffice
die Biroflachen-
nachfrage?

Lohnen sich Immo-
bilieninvestments
trotz hoherer Zinsen
noch?

den. Sie werden insgesamt einen Kostenanstieg von 58% zu verdauen haben. Ein kleiner Teil da-
von durfte bereits in der Abrechnung 2022 verbucht worden sein. Die Heiznebenkosten werden
daher in der Abrechnung 2023 voraussichtlich um rund 40% steigen. Belastend wirken dariiber
hinaus die sprunghaft gestiegenen Stromkosten, die im Schnitt um knapp 30% héher ausfallen —
mit grossen Unterschieden von Gemeinde zu Gemeinde.

Wie von uns erwartet, waren im vergangenen Jahr in Portfolios mit direkt gehaltenen Immobilien
mit wenigen Ausnahmen noch keine Bewertungskorrekturen festzustellen. Solche erwarten wir
nun erstmals fur das laufende Jahr. Steigende Diskontierungsséatze dirften die Bewertungen un-
ter Druck setzen. Positive Fundamentaldaten in Form sinkender Leerstande und steigender Mie-
ten in den wichtigsten beiden Segmenten Biro- und Wohnnutzungen sollten den Bewertungs-
rickgang jedoch in jedem Fall mildern — genauso wie auch héhere Mietertrage dank Mieterwech-
seln oder Aufwertungsgewinne aufgrund einer verbesserten Positionierung von Liegenschaften
durch ein professionelles Management. Derartige Faktoren dirften jedoch das Minuszeichen nicht
zum Verschwinden bringen. Verteilt (ber zwei, drei Jahre ist eine Wertminderung von rund 10%
nicht auszuschliessen.

Trotz sinkender Nachfrage nach Wohneigentum dirften die Preise auch 2023 steigen, allerdings
mit einem Wachstum von nur knapp tber null. Grund fiir das nochmalige Plus ist das immer noch
sehr begrenzte Angebot. Ab 2024 sind aber infolge des eingetriibten Marktumfelds durchaus
auch Preisrliickgange mdéglich, denn die Kombination steigender Zinsen mit hohen Immobilienprei-
sen hat schlicht zu hohe Kostenbelastungen zur Folge. Dies wiederum reduziert die Nachfrage in
einem Ausmass, das frither oder spater Preiskorrekturen erfordert. Wir erwarten fir ein bis zwei
Jahre Uberschaubare Preisriickgénge im tiefen einstelligen Prozentbereich, reduziert doch das an-
haltend knappe Angebot die Fallhéhe. Zum Schndppchen wird Eigentum in der Schweiz jedoch
wohl auch dann nicht, zumal die Transaktionspreise von Eigentumswohnungen selbst nach dem
Platzen der Immobilienpreisblase Anfang der 1990er-Jahre nur um insgesamt 13.7% nachgaben.
Bei Einfamilienh&usern fiel das Minus damals sogar noch geringer aus.

Das stark gestiegene Hypothekarzinsniveau reduziert auch die Nachfrage nach Zweitwohnungen.
Das Minus féllt hier jedoch weniger stark aus als bei Erstwohnungen. Dies ist erstens darauf zu-
riickzufiihren, dass Ferienwohnungen, insbesondere solche in Top-Destinationen, durch eher ver-
mdgende Haushalte nachgefragt werden. Derartige Haushalte haben eine tiefere Zinssensitivitat
als Schwellenhaushalte. Zweitens konnen in den allermeisten Tourismusdestinationen keine
neuen Ferienwohnungen mehr ohne Nutzungseinschrankungen gebaut werden. Dementspre-
chend stark bleiben solche Ferienwohnungen gesucht. Bei einer weiteren Marktabkihlung sind
indessen auch in Tourismusdestinationen Preisriickgdnge moglich, wobei nicht alle Standorte
gleich stark betroffen sein werden.

Der Durchbruch flexibler Arbeitsformen ist nur einer der Trends, die sich aktuell auf dem Birofla-
chenmarkt Schweiz bemerkbar machen. Daher ist die Frage nicht so einfach zu beantworten. In
Anbetracht des ungemein starken Beschéaftigungswachstums im Jahr 2022 und der aufgestauten
Nachfrage wahrend der Pandemie, als sich viele Unternehmen mit der Anmietung neuer Burofla-
chen zurlckhielten, hatte der Riickgang der Angebotsquote eigentlich starker ausfallen mussen.
Sie gab lediglich von 5.8% im Jahr 2021 auf 5.6% im Jahr 2022 nach. Unternehmen scheinen
daher im Vergleich zu vergleichbaren friiheren Phasen diesmal eher weniger zusétzliche Flachen
nachzufragen. Ein &hnliches Bild liefern die Leerstandszahlen, die in einigen Stadten und Kanto-
nen offiziell gemessen werden: Die Summe der Leerstande im Vergleich zum Vorjahr ist ebenfalls
gesunken, jedoch weit weniger deutlich als in friheren Perioden mit starkem Beschaftigungs-
wachstum. Der Homeoffice-Effekt diirfte die Absorptionskraft des Marktes noch eine Weile be-
eintréchtigen, bevor grundlegende Megatrends, wie etwa die Digitalisierung und Tertiarisierung der
Schweizer Branchenlandschaft, unter dem Strich wieder fiir einen klar anziehenden Bedarf nach
Buroflachen sorgen werden.

Auch nach dem Ende der ausserordentlichen Phase, in der es kein Vorbeikommen an Immobilien
gab, bleiben Letztere eine attraktive Anlageklasse. Der Wohlstand eines Landes driickt sich tber
kurz oder lang stets in einem Wachstum der Bodenpreise aus. Die Knappheit dieses Gutes dirfte
sich in der Schweiz insbesondere in den nachsten Jahren weiter akzentuieren. Infolgedessen sind
Immobilien ein wichtiger Bestandteil in praktisch jedem Portfolio. Zudem gehdren die noch bis im
Frihling 2022 bezahlten Rekordpreise mittlerweile der Vergangenheit an und weichen allmahlich

wieder realistischeren Niveaus.
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Factsheets: Regionale Immobilienmarkte auf einen Blick

Wirtschaft
st

CREDIT SUISSE W

Regionale Wohnungsmarkte

Sie planen einen Umzug, méchten Wohneigentum
erwerben oder in Renditeobjekte investieren? Die
Credit Suisse Factsheets vermitteln Ihnen wich-
tige Fakten zum regionalen Wohnungsmarkt mit
Indikatoren wie dem Alter des Wohnungsbe-
stands, den Leerwohnungsziffern, der Projektie-
rungstatigkeit und vielem mehr.

Wohnungspreise und Mieten

Sie méchten sich einen Uberblick Uber die regionalen Wohnungspreise und deren
Entwicklung verschaffen oder die Preise zwischen verschiedenen Gemeinden der
Region vergleichen? Auch diese Informationen finden Sie in den Credit Suisse

Factsheets.

INVESTMENT SOLUTIONS & Sustainabilty
Swiss Economics.

Factsheet | Region Unteres Baselbiet

D ovss sty CREDIT SUISSE W Regelmassig aktualisierte Indikatoren zu den 110 Wirtschaftsregionen
Welches sind die Standortqualititen der Wirtschaftsregion Unteres Baselbiet? Welche
Branchen sind fur die Region besonders bedeutend? Wie hoch sind die Wohnungs-
preise in den Gemeinden der Region? Die Credit Suisse Factsheets beantworten
diese und viele weitere Fragen zur regionalen Wirtschaft, Demografie und den Woh-
nungsmaérkten. Regelmassig aktualisierte Zahlen werden dabei in Form von aussage-
kraftigen Grafiken, Tabellen und Karten dargestellt.

Regionale Wirtschaft und Demografie

Sie planen mit Ihrem Unternehmen neue Standorte zu
erschliessen oder mochten sich ein Bild von einer Wirt-
schaftsregion machen? Die Credit Suisse Factsheets
bieten lhnen dazu aktuelle Zahlen zu Themen wie
Standortqualitat, Erreichbarkeit und Bevolkerungsent-
wicklung.

CREDIT SUISSE W

Wohnen | Bestand und Angebot
At des Wonungsbestands

wvestent CREDIT SUISSE W

S Economics
Factsheet | Region Unteres Baselbiet

Wohnen |

So konnen Sie Credit Suisse Factsheets bestellen:

Bitte wenden Sie sich an lhre Credit Suisse Kundenberaterin oder Ihren Kundenberater, um Factsheets zu einzelnen
Wirtschaftsregionen in der gewlnschten Sprache (Deutsch, Franzdsisch, Italienisch oder Englisch) zu bestellen.

Eine Auflistung der 110 Wirtschaftsregionen der Schweiz finden Sie auf der néchsten Seite.
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Anhang: Wirtschaftsregionen der Schweiz

Die Wirtschaftsregionen sind durch Credit Suisse Real Estate Economics in Anlehnung an die
MS-Regionen (Mobilité Spatiale) des Bundesamtes fur Statistik definiert worden. Grundlage fur
diese Abgrenzung bilden weniger politische Grenzen als vielmehr wirtschaftliche Phanomene,
raumliche Strukturen und Mobilitdtsmuster. Entsprechend kénnen diese Wirtschaftsregionen auch
kantonstbergreifend sein.

Wirtschaftsregionen in der Schweiz

1 Zurich-Stadt

2 Glattal

3 Furttal

4 Limmattal

5 Knonaueramt

6 Zimmerberg

7 Pfannenstiel

8 Oberland-Ost

9 Oberland-West
10 Winterthur-Stadt
11 Winterthur-Land
12 Weinland
13 Unterland
14 Bemn
15 Erlach/Seeland
16 Biel/Seeland
17 Jura bernois
18 Oberaargau
19 Burgdorf
20 Oberes Emmental
21 Aaretal
22 Schwarzwasser

Quelle: Credit Suisse

23 Thun

24 Saanen/Obersimmental
25 Kandertal

26 Berner Oberland-Ost
27 Grenchen

28 Laufental

29 Luzern

30 Sursee/Seetal

31 Willisau

32 Entlebuch

33 Uri

34 Innerschwyz

35 Einsiedeln

36 March/Hofe

37 Sarneraatal

38 Nidwalden/Engelberg
39 Glarner Mittel- und Unterland
40 Glarner Hinterland

41 Lorzenebene/Ennetsee
42 Zuger Berggemeinden
43 La Sarine

44 La Gruyére

45 Sense

46 Murten

47 Glane/Veveyse
48 Olten/Gosgen/Gau
49 Thal

50 Solothurn

51 Basel-Stadt

52 Unteres Baselbiet
53 Oberes Baselbiet
54 Schaffhausen

55 Appenzell A.Rh.
56 Appenzell |.Rh.
57 St. Gallen/Rorschach
58 St. Galler Rheintal
59 Werdenberg

60 Sarganserland

61 Linthgebiet

62 Toggenburg

63 Wil

64 Bundner Rheintal
65 Prattigau

66 Davos

67 Schanfigg

68 Mittelbtinden
69 Domleschg/Hinterrhein
70 Surselva

71 Engiadina bassa
72 Oberengadin
73 Mesolcina

74 Aarau

75 Brugg/Zurzach
76 Baden

77 Mutschellen
78 Freiamt

79 Fricktal

80 Thurtal

81 Untersee/Rhein
82 Oberthurgau
83 Tre Valli

84 Locarno

85 Bellinzona

86 Lugano

87 Mendrisio

88 Lausanne

89 Morges/Rolle
90 Nyon

91 Vevey/Lavaux
92 Aigle

93 Pays d'Enhaut
94 Gros-de-Vaud
95 Yverdon

96 La Vallée

97 La Broye

98 Goms

99 Brig

100 Visp

101 Leuk

102 Sierre

103 Sion

104 Martigny

105 Monthey/St-Maurice
106 Neuchétel
107 La Chaux-de-Fonds
108 Val-de-Travers
109 Geneve

110 Jura
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Wichtige Information

Dieser Bericht bildet die Ansicht von Credit Suisse (CS) Investment Solutions
& Sustainability ab und wurde nicht gemass 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 Beztige auf
verdffentlichte Research-Empfehlungen darin enthalten sind. CS hat Weisun-
gen zur Losung von Interessenkonflikten eingefiihrt. Dazu gehdren 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 Ihrer Ba-
siswahrung denominiert, kdnnen 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 unabhangigen Anla-
geberater bezlglich notwendiger Erlduterungen 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 zukinftige Wert-
entwicklungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, Gebiih-
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.
lliquiditat 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 geschéftlich tatig sind, Unsicherheiten und Risiken verbunden sind.
Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenlandern kénnen 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 tiber die betreffenden Markte sowie die Kom-
petenz verfligen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen bergen, zu
berticksichtigen 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 lhre Portfolio-Strukturierung zu steuern. Be-
zlglich der unterschiedlichen Risiken und Faktoren, die es bei Anlagen in
Schwellenmarkten zu bertiicksichtigen 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 fur 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 (hierach «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 kapitalgeschitzt oder garantiert. Die In-
vestoren mussen ihre Kapitalnachschusspflicht tiber lange Zeitraume erfiillen.
Wenn sie dies nicht tun, verféllt méglicherweise 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 Sekundérmarkt liegt. Unternehmen oder Fonds kénnen hochverschul-
det sein und deshalb anfalliger auf ungtinstige 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 ungiinstig 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 &ndern. Bei
Insolvenz des Emittenten und/oder Garanten der Anleihe ist die Anleihe oder
der aus der Anleihe resultierende Ertrag nicht garantiert und Sie erhalten die
urspriingliche Anlage mdglicherweise nicht oder nur teilweise zurtick.

Investment Solutions & Sustainability

Im Mandats- und Beratungsgeschaft der Credit Suisse (CS) ist Investment
Solutions & Sustainability fir die Formulierung von Multi-Asset-Strategien und
deren anschliessende Umsetzung verantwortlich. Sofern Musterportfolios ge-
zeigt werden, dienen sie ausschliesslich zur Erléauterung. lhre eigene Anlage-
verteilung, Portfoliogewichtung und Wertentwicklung kénnen nach lhrer per-
s6nlichen Situation und Risikotoleranz erheblich davon abweichen. Meinungen
und Ansichten von Investment Solutions & Sustainability konnen sich von de-
nen anderer CS-Departemente unterscheiden. Ansichten von Investment So-
lutions & Sustainability kénnen 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-
dffentlichte 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 veroffentliche 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 erhéltlich. 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
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die Verbreitung, Veréffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Infor-
mationen geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen wiirde oder in dem CS
Registrierungs- oder Zulassungspflichten erflillen musste.

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

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 unabhangigen Anlageberater be-
zuglich notwendiger Erlauterungen 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 zukunftige 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 behalt 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 steigern 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 aufgefiihrten Anlagen oder
damit verbundene Anlagen oder hat dies in den vergangenen zwdlf Monaten
getan. Einige hierin aufgefihrte Anlagen werden von einem Unternehmen der
CS oder einem mit der CS verbundenen Unternehmen angeboten oder die
CS ist der einzige Market Maker fir diese Anlagen. Die CS ist involviert in
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 enthalt 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 Steuerséatze 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
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oder die entsprechenden Hyperlinks zu Websites enthalten. Die CS hat die
Inhalte der Websites, auf die Bezug genommen wird, nicht tiberprift und tber-
nimmt keine Verantwortung flr 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 fiir Sie veroffentlicht, und die
Inhalte der Websites, auf die verwiesen wird, sind keinesfalls Bestandteil des
vorliegenden Berichts. Der Besuch der Websites oder die Nutzung von Links
aus diesem Bericht oder der Website der CS erfolgen auf Ihr eigenes Risiko.
DATENSCHUTZ: |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, kénnen 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 lhren 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 Uber 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. Zugehorige Finanzdienstleistungen oder -
produkte werden ausschliesslich qualifizierten Anlegern geméss Definition der
CBB angeboten und sind nicht fiir andere Personen vorgesehen. Die CBB
hat dieses Dokument oder die Vermarktung eines Anlageinstruments, auf das
hier Bezug genommen wird, im Kénigreich Bahrain weder gepriift noch ge-
nehmigt und haftet nicht fiir 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 Mobilirios 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 tberwacht wird. Weder der Emittent noch die
Wertpapiere wurden bei der chilenischen Finanzmarktkommission (Comision
para el Mercado Financiero) gemass 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 fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht («BaFin») zugelassen ist und reguliert wird. DIFC: Diese Informationen
werden von der Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt, die tber eine ord-
nungsgemésse Lizenz der Dubai Financial Services Authority (DFSA) verflgt
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 fiir 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 («franzésische Zweigniederlassungy) veroffent-
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
Aufsichtsbehdrde 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 tiberwacht. Exemplare
der letzten gepriiften Abschlisse der Credit Suisse AG werden auf Wunsch
bereitgestellt. Indien: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit



Suisse Securities (India) Private Limited (CIN-NT.
UB7120MH1996PTC104392), die vom Securities and Exchange Board of
India als Researchanalyst (Registrierungsnr. INH 000001030), als Portfolio-
manager (Registrierungsnr. INPOO0002478) und als Borsenmakler (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 tiberwacht, 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-Aktivitaten von der
Israel Securities Authority tiberwacht. 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 Uber 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 (geméss Definition der QFCRA) an-
geboten, einschliesslich nattrlicher 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 fir die im vorliegenden Bericht enthaltenen in-
haltlichen Informationen, wie z.B. deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Die
Haftung fur 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. Dartliber hinaus hat
die CMA auch nicht beurteilt, ob die hierin erwahnten Anlagen fir einen be-
stimmten Anleger oder Anlegertyp geeignet sind. Hiermit wird ausdriicklich
darauf hingewiesen, dass Anlagen an Finanzmarkten 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 pr(ift
die Eignung dieser Anlage auf Basis von Informationen, die der Anleger der
CSLF zum Zeitpunkt der Prifung 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 vollumfanglich 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 &ndern und Ubernehmen in dieser Hinsicht keinerlei
Haftung. Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Es
stellt keine personliche Empfehlung oder Anregung und auch keine Aufforde-
rung zur irgendeiner Handlung dar. Es ersetzt nicht die vorherige Riicksprache
mit Ihren Beratern im Hinblick auf C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS,
bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen. C. Suisse Asesorfa und/oder
Banco CS tbernehmen keinerlei Haftung fir 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 Geschaftsberichte oder periodische Finanzinformatio-
nen dieser Fonds enthalten zusatzliche nitzliche Informationen fir Anleger.
Diese Dokumente kénnen kostenlos direkt bei Emittenten und Betreibern von
Investmentfonds, Uber die Internetseite der Aktienbérse, an der sie notiert sind

oder Uber Ihren 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 Ihren 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 Borsenaufsicht (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 fir ihre Richtigkeit oder Voll-
standigkeit. Banco CS und/oder A. Suisse Asesoria libernimmt keine Haftung
fur Verluste, die sich aus der Nutzung von Informationen in dem Ihnen Gber-
lassenen Dokument ergeben. Anleger sollten sich vergewissern, dass Infor-
mationen, die sie erhalten, auf ihre personlichen Umsténde, 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 unabhéngiger 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») veroffentlicht, 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
Comisséo do Mercado dos Valores Mobiliarios (CMVM). Saudi-Arabien: Die-
ses Dokument wird von der Credit Suisse Saudi Arabia (CR Number
1010228645) verdffentlicht, die von der saudi-arabischen Aufsichtsbehérde
(Saudi Arabian Capital Market Authority) geméss der Lizenz Nr. 08104-37
vom 23.03.1429 d. H. bzw. 21.03.2008 n. Chr. ordnungsgeméss 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 Koénigreich
Saudi-Arabien ausschliesslich an Personen verteilt werden, die gemass die-
sen Regeln dazu berechtigt sind. Die saudi-arabische Kapitalmarktbehorde
macht keinerlei Zusicherungen hinsichtlich der Korrektheit und Vollstandigkeit
dieses Dokuments und lehnt ausdriicklich jegliche Haftung fir Verluste ab,
die aus diesem Dokument oder im Vertrauen auf dessen Inhalt oder Teilen
davon entstehen. Potenzielle Kaufer der im Rahmen dieses Dokuments an-
gebotenen Wertschriften sollten eine eigene Sorgfaltspriifung hinsichtlich der
Korrektheit der im Zusammenhang mit diesen Wertschriften zur Verfligung
gestellten Informationen durchfiihren. Wenn Sie den Inhalt dieses Dokuments
nicht verstehen, sollten Sie einen autorisierten Finanzberater konsultieren. Ge-
méss den von der Kapitalmarktbehérde herausgegebenen Bestimmungen fiir
Anlagefonds darf dieses Dokument im Kénigreich ausschliesslich an Perso-
nen verteilt werden, die gemass diesen Bestimmungen dazu berechtigt sind.
Die saudi-arabische Kapitalmarktbehdrde macht keinerlei Zusicherungen hin-
sichtlich der Korrektheit und Vollstandigkeit dieses Dokuments und lehnt aus-
driicklich jegliche Haftung fir Verluste ab, die aus diesem Dokument oder im
Vertrauen auf dessen Inhalt oder Teilen davon entstehen. Potenzielle Zeichner
der im Rahmen dieses Dokuments angebotenen Wertschriften sollten eine
eigene Sorgfaltsprifung 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 tber Credit Suisse AG, die als Finanzdienstleister von der
Financial Sector Conduct Authority in Stidafrika unter der FSP-Nummer 9788
registriert ist, und/oder tiber Credit Suisse (UK) Limited, die als Finanzdienst-
leister von der Financial Sector Conduct Authority in Stidafrika unter der FSP-
Nummer 48779 registriert ist. Spanien: Bei diesem Dokument handelt es
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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 persénlichen Gebrauch und darf
gemass den derzeit geltenden Gesetzen keineswegs als Wertpapierangebot,
personliche Anlageberatung oder allgemeine oder spezifische Empfehlung von
Produkten oder Anlagestrategien mit dem Ziel angesehen werden, Sie zu ir-
gendeiner Handlung aufzufordemn. Der Kunde/die Kundin ist auf jeden Fall
selbst fiir 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 fiir
die Erstellung und Verteilung von Finanzresearch und entsprechen nicht den
gesetzlichen Vorschriften fir die Unabhéngigkeit der Finanzanalyse. Tirkei:
Die hierin enthaltenen Anlageinformationen, Anmerkungen und Empfehlun-
gen fallen nicht unter die Anlageberatungstatigkeit. Die Anlageberatungsleis-
tungen fur 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 |hre finanzielle Situation oder lhre Risiko- und Renditeprafe-
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 persén-
lichen Meinungen des/der Verfasser/s darstellen und unabhéngig erstellt
wurden; dies gilt auch in Bezug auf die Credit Suisse. Ein Teil der Vergiitung
des Verfassers/ der Verfasser basiert auf verschiedenen Faktoren, ein-
schliesslich dem Gesamtumsatz der Credit Suisse, aber kein Teil der Vergi-
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 méglicherweise kiinftig zur Verfligung stellen
wird, fur die die Credit Suisse die Ublichen 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 Giber 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
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 Konigreich fih-
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 Durchfiihrung
von Anlagegeschaften im Vereinigten Konigreich durch die Financial Conduct
Authority und die Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der eingetra-
gene Geschéftssitz 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 fir
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 andern.
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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 Bedtrfnisse einzelner Personen
werden nicht beriicksichtigt. 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 erwdhnter 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 Bestéatigun-
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 Bedtrfnisse einzelner Personen werden
nicht beriicksichtigt. Sie sind jedoch wichtige Uberlegungen, die vor einer An-
lageentscheidung in Betracht gezogen werden missen. Die Credit Suisse
macht keine Angaben zur Angemessenheit der in diesem Material erwahnten
Produkte oder Dienstleistungen flr einen bestimmten Anleger. Dieses Mate-
rial ist keine Einladung oder Aufforderung zur Zeichnung oder zum Kauf ir-
gendwelcher in diesem Material erwdhnter 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. Fir alle: Im Zusam-
menhang mit den in diesem Material erwéhnten Produkten stehen die Credit
Suisse und/oder ihre verbundenen Unternehmen maglicherweise 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

(iii)  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, Geschéftsleitungsmitglieder und
Mitarbeitenden) sind oder waren mdéglicherweise an anderen Transaktionen
mit den in diesem Material erwéhnten gegenstandlichen Organisationen oder
anderen in diesem Material erwahnten Parteien beteiligt, die in diesem Mate-
rial nicht offengelegt wurden. Die Credit Suisse behalt sich fiir sich selbst und
fir ihre verbundenen Unternehmen das Recht vor, fir die gegenstandlichen
Organisationen der in diesem Material erwdhnten Produkte oder andere Par-
teien im Zusammenhang mit in diesem Material erwahnten Produkten Dienst-
leistungen zu erbringen und mit ihnen Handelsgeschafte abzuschliessen. Die
Credit Suisse oder ihre verbundenen Unternehmen halten unter Umsténden
auch Handelspositionen im Aktienkapital der in diesem Material erwahnten
gegenstéandlichen Organisationen.

Fir 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 méglicherweise auf der
Basis von Informationen und Analysen in diesem Material gehandelt, bevor
diese dem Empfénger zur Verfligung gestellt wurden. Soweit gesetzlich zu-
lassig, kann ein verbundenes Unternehmen der Credit Suisse an anderen Fi-
nanzierungsgeschéaften mit den Emittenten der hierin erwahnten Wertpapiere
teilnehmen bzw. in diese investieren, Dienstleistungen fir diese Emittenten
erbringen oder bei diesen Emittenten fir Geschafte werben und/oder eine
Position in diesen Wertpapieren halten oder Transaktionen mit diesen Wert-
papieren oder deren Optionen durchfiihren. Soweit gesetzlich zuléssig, Uber-



nehmen die Credit Suisse und ihre verbundenen Unternehmen sowie ihre je-
weiligen Geschéftsleitungsmitglieder, 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, Handlungsbevollméchtigten, 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, zuséatzliche In-
formationen bereitzustellen oder andere Personen zu informieren, wenn sie
Kenntnis von einer Unrichtigkeit, Unvollstindigkeit oder Anderung der in die-
sem Material enthaltenen Informationen erhalt. 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 verldsslicher Indikator fiir zu-
kinftige 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 moglicherweise 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 erwéhnten Wertpapiere teilnehmen bzw. in diese inves-
tieren, Dienstleistungen fur diese Emittenten erbringen oder bei diesen Emit-
tenten fur Geschéafte werben und/oder eine Position in diesen Wertpapieren
halten oder Transaktionen mit diesen Wertpapieren oder deren Optionen
durchfihren. Soweit gesetzlich zulassig, Gbernehmen die Credit Suisse und
ihre verbundenen Unternehmen sowie ihre jeweiligen Geschaftsleitungsmit-
glieder, Mitarbeitenden und Berater keinerlei Haftung fir Fehler oder Auslas-
sungen in diesem Material oder flr direkte, indirekte, beildufige, 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, Handlungsbevollméch-
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, Unvollsténdigkeit oder An-
derung der in diesem Material enthaltenen Informationen erhalt. Sofern dieses
Material Aussagen Uber kinftige Wertentwicklungen enthalt, 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 zukinftige Ergebnisse. Fir alle: Dieses Dokument ist nicht fur
die Verbreitung an oder die Nutzung durch nattirliche oder juristische Perso-
nen bestimmt, die Blirger 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 Ihnen 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 &ndern. 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 konnte.

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 fir einen
bestimmten Anleger geeignet sind. Die Credit Suisse behandelt Empfanger
der Berichte nicht als Kunden, weil sie die Berichte erhalten haben. Fir Kon-
ten, die von Relationship Managemn 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 erwéhnten 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) durchgefiihrt 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 geméss 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»
erstellt. Die Inhalte dieses Materials wurden nicht von einer Aufsichtsbehérde
in Hongkong Uberpruft. Wir raten lhnen, im Hinblick auf jegliches Angebot
Vorsicht walten zu lassen. Wenn Sie Zweifel an Inhalten dieses Materials ha-
ben, sollten Sie unabhangige 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 &ffentlich
zugénglich werden oder von der 6ffentlichen Bevélkerung in Hongkong gele-
sen werden (es sei denn, dies ist geméass den Wertpapiergesetzen von Hong-
kong zulassig), 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)
fir 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 geméss
dem Banking Act (Cap. 19) zur Durchfiihrung von Bankgeschaften zugelas-
sen wurde. Dieser Bericht wurde in Singapur ausschliesslich zur Verteilung an
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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
Act, Kap. 110 (der «FAA»), der FAR und der hierzu erlassenen Bekanntma-
chungen und Richtlinien befreit. Dazu z&hlen 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
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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 (fur Credit Suisse AG, HK
Branch) oder PDPO.SGD@credit-suisse.com (fur Credit Suisse AG, SG
Branch) oder csau.privacyofficer@credit-suisse.com (fur Credit Suisse AG,
Sydney Branch).

Der gesamte Inhalt dieses Dokuments unterliegt dem gesetzlichen 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 offentliche oder kommerzielle Zwecke verwendet werden. ©
2023, Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen.
Alle Rechte vorbehalten. Die Credit Suisse AG (Unique Entity Number in Sin-
gapur: S7T3FC2261L) ist eine in der Schweiz gegriindete Aktiengesellschaft.
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Weitere Publikationen der Credit Suisse

Retail Outlook 2023

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

4. Januar 2023

Bauindex Schweiz
1. Quartal 2023

Der vierteljahrlich publizierte Bauindex Schweiz informiert zeit-
nah Uber die Konjunktur in der Baubranche und beinhaltet
Schéatzungen und Hintergriinde der Umsatzentwicklung im
Bausektor.

22. Februar 2023

Monitor Schweiz
1. Quartal 2023

Der Monitor Schweiz analysiert und prognostiziert die Entwick-
lung der Schweizer Wirtschaft.

14. Méarz 2023

Immobilienmonitor
2. Quartal 2023

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

6. Juni 2023

Die nachste Immobilienmarktstudie erscheint im Méarz 2024.

Abonnieren Sie unsere Publikationen direkt bei lhrem Kundenberater.
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