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Management Summary

Sanfte Landung in Sicht

Hartnackige Inflation,
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Der Schweizer Immobilienmarkt ist weiterhin auf Kurs fiir eine sanfte Landung. Preis-
korrekturen dirften zwar nicht géanzlich zu vermeiden sein, sie sollten aber dank des
knappen Angebots sowohl beim Wohneigentum als auch bei
Wohnrenditeliegenschaften Giberschaubar ausfallen.

Der Schweizer Immobilienmarkt bleibt ganz im Fokus der Inflations- und Zinsentwicklung. Die
Hartnackigkeit der Inflation ist von vielen Marktteiinehmern unterschatzt worden, und auch die
jlingsten Zahlen zeigen, dass das Thema noch nicht so schnell vom Tisch ist. Zweitrundeneffekte,
wie die nun bevorstehenden Mietzinserhdhungen infolge des Anstiegs des Referenzzinssatzes
(Seite 17), verhindem ein rasches Abklingen der Teuerung. Weitere Zinserhohungen durch die
Schweizerische Nationalbank dirften daher im Juni und September dieses Jahres folgen. Der
Schweizer Immobilienmarkt schlagt sich in diesem anspruchsvollen Marktumfeld dennoch deutlich
besser als viele seiner Pendants im Ausland. Zwar wird die weitere Entwicklung nicht ohne Stol-
perfallen sein, wir bleiben aber auf Kurs fir eine sanfte Landung.

Obwohl die hoheren Zinsen die Nachfrage stark ddmpfen, steigt das Angebot an Wohneigentum
infolge der bisherigen Knappheit nur langsam. Die Angebotsziffern bleiben mit 1.8% bei Eigen-
tumswohnungen und 1.6% bei Einfamilienhdusern auf tiefen Niveaus. Infolge des Nachfragertick-
gangs schwéchte sich das Preiswachstum jedoch im 1. Quartal 2023 signifikant ab. Die Preise
von Eigentumswohnungen stiegen innert Jahresfrist noch um 3.5%, diejenigen von Einfamilien-
hausermn um 3.6%. Bis Ende Jahr erwarten wir noch ein knappes Plus bei der Preisentwicklung.
Ab 2024 gehen wir wegen des anhaltenden Nachfrageriickgangs indessen von Preisriickgdngen
im tiefen einstelligen Prozentbereich pro Jahr aus.

Bei Mehrfamilienhdusern mit Mietwohnungen missen Anleger demgegeniber bereits im laufen-
den Jahr mit riicklaufigen Preisen rechnen. Sich verbessernde Ertragsaussichten werden die
madgliche Preiskorrektur jedoch mildern. Der Schweizer Mietwohnungsmarkt bewegt sich weiterhin
mit hohem Tempo auf eine Knappheit zu. Der Begriff «Wohnungsnot» iberzeichnet die gegenwar-
tige Situation, doch die Wohnungssuche ist deutlich anspruchsvoller geworden. Wir rechnen folg-
lich mit einem weiteren deutlichen Riickgang der Leerstdnde und einem kraftigen Mietpreiswachs-
tum, und zwar sowohl bei Neuvermietungen als auch bei bestehenden Mietverhaltnissen.

Mit ChatGPT ist seit einigen Monaten auch ein anderes Thema in den Medien und auch am
Stammtisch dusserst prasent. Viele von uns dirften erste spielerische Versuche mit diesem auf
kinstlicher Intelligenz (KI) basierenden Angebot gemacht haben. Doch welchen Nutzen bringen
solche Kl-Tools der Immobilienbranche? Wir haben diese Frage anhand verschiedener Anwen-
dungsbeispiele zu beantworten versucht. Bereits heute lassen sich Sprachmodelle und andere Ki-
Anwendungen gut in der Praxis einsetzen. Ihr Nutzen ist jedoch noch beschrankt, und teils liefern
sie unbrauchbare oder falsche Resultate. In Kombination mit weiteren Technologien sehen wir je-
doch enormes Potenzial in den kommenden Jahren.

Im Gegensatz dazu hat sich das Interesse am Metaversum, das Ende 2021 einen regelrechten
Hype erlebte, jingst wieder deutlich abgeschwacht. Denn bisher hat das Metaversum noch nicht
die erwarteten Ergebnisse gebracht. Der Ubergang zu dieser neuen Technologie ist mit erhebli-
chen Kosten verbunden und vollzieht sich daher nur langsam. Trotz Chancen fir die Immobilien-
wirtschaft gibt es auch diverse Risiken, die es bei einer Préasenz im Metaversum zu beachten gilt.
Von einer Metaversum-Revolution kann also vorerst noch keine Rede sein. Dennoch wére es ver-
friiht, das Metaversum komplett abzuschreiben, ist doch nicht auszuschliessen, dass es einen
&hnlichen Werdegang wie das Internet durchlaufen und in einigen Jahren nicht mehr aus unserem
Alltag wegzudenken sein wird.
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Digital Real Estate — ChatGPT und Co.

Revolutioniert Kl den
Immobiliensektor?

Chatbots lassen sich in der Immobilienbranche bereits in der Praxis einsetzen. lhr
Nutzen ist jedoch noch beschrankt, und teils liefern sie unbrauchbare oder falsche
Resultate. In Kombination mit weiteren Technologien sehen wir jedoch enormes

Potenzial.
Chatbots erobern In den letzten Monaten ist ChatGPT auf enorme mediale Aufmerksamkeit gestossen. Um die
die Welt Grinde hierflr besser zu verstehen, mochten wir die zugrundeliegende Technologie auf den fol-

genden Seiten genauer beleuchten und mogliche Anwendungsfalle im Immobiliensektor skizzieren.
Durch die schnelle technologische Weiterentwicklung sind Chatbots jingst rasant verbessert wor-
den, sodass sich ihnen neue Anwendungsmadglichkeiten erschliessen.

Interaktion mit Ki Bei ChatGPT oder Bard handelt es sich um Chatbots, mit denen Nutzer mittels natdrlicher Spra-
mittels natiirlicher che interagieren konnen. Der User stellt eine Frage («Prompt») — in Textform oder neu auch als
Sprache Bild plus Aufgabenstellung. Die Eingabe wird intern durch kiinstliche Intelligenz (KI) verarbeitet,

die auf sogenannten Large Language Models (LLM)» basiert. Das KI-Modell generiert daraus eine
Ausgabe in Textform oder als Bild. Stellt man dem System mehrfach die gleiche Frage, gibt es
jedes Mal andere Antworten. Die gestellten Fragen werden gespeichert und bei darauffolgenden
Fragen berlcksichtigt. Dies erméglicht einen nattrlichen Dialog. Solche Chatbots werden bereits
in verschiedensten Bereichen wie etwa im Kundenservice oder in der Produktberatung eingesetzt.

Architektur von Large Language Models (LLM)
Vereinfachte Darstellung der Funktionsweise eines Large Language Model.
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Quelle: OpenAll: https://openai.com/; Google: LaMDA: Language Models for Dialog Applications; Credit Suisse

Large Language Models werden meist in zwei Schritten trainiert. Im ersten Schritt verwendet
das Modell eine riesige Menge unstrukturierter Daten und «lemt» auf Basis derselben Zusam-
menhénge zwischen Wértern. Das Ziel besteht dabei darin, Worter in Satzen aufgrund des
Kontexts mit einer hohen Genauigkeit vorherzusagen.

Im zweiten Schritt geht es um die Feinadjustierung des Modells. Dabei werden zunachst Anwei-
sungen von Usern («<Labelern») nach den Vorgaben der Entwickler beantwortet (2a). So wird
ein strukturierter Datensatz erzeugt, der als Grundlage dient, um dem Modell beizubringen, wie
wilinschenswerte Antworten aussehen. Zusétzlich wird eine zweite Gruppe von Labelern (2b)
beauftragt, verschiedene Antworten des Modells auf denselben Prompt zu beurteilen und nach
deren Qualitat zu ordnen. Im ersten Schritt handelt es sich bei diesen Labelern um Menschen.
Spéter werden diese Bewertungsdaten verwendet, um sogenannte Reward-Modelle zu trainie-
ren, die diese Bewertung Ubernehmen kénnen. Das Ziel des LLM ist es, diesen Wert (Reward)
zu maximieren und somit dem User die bestmdgliche Antwort auf seine Anweisung zu geben.
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Anwendungsfalle
im Immobilienbereich

Anwendung 1:
Immobilienvermark-
tung und Bewirt-
schaftung

Fazit Immobilien-
anzeige

Anwendung 2:
Bau und Planung
von Immobilien

Fazit Grundrisse

Mittels moderner Chatbots kann in kirzester Zeit gut formulierter Text erzeugt und kénnen kom-
plexe Fragestellungen beantwortet werden. Daraus lassen sich eine Vielzahl von Anwendungsfal-
len fir den Immobilienbereich ableiten. Wir schauen uns mehrere konkrete Anwendungsfélle an
und ordnen die Ergebnisse und deren Verwendbarkeit ein.

Im Vermarktungsprozess und in der Vermietung findet regelmassige Kommunikation zwischen
Vermieter und Mieter statt. Oft missen dhnliche Fragen von Mietern und Vermietern manuell be-
antwortet werden. Dies generiert erheblichen Aufwand. Zusatzlich missen im Vermarktungspro-
zess Immobilienanzeigen, Info-Broschiiren, Websites usw. erstellt werden. Hier kann die Techno-
logie schon heute viele Teilarbeitsschritte beschleunigen und erleichtern. Sehen wir uns dies am
Beispiel eines Immobilieninserats an.

Beispiel 1: Immobilienanzeige erstellen

Schreibe mir eine Immobilienanzeige fir eine Wohnung in Basel mit 3.5 Zimmern und 100m? Nutz-
flache, Monatsmiete 2500 CHF, 2 Schlafzimmer

Schéne und gerdumige 3.5-Zimmer-Wohnung in Basel zu vermieten. Die Wohnung befindet sich
im 2. Stock eines gepflegten Mehrfamilienhauses und verflgt Uber eine Nutzflache von 100m?2. Die
Wohnung bietet Ihnen folgende Vorziige:

- Helle und moderne Kiiche mit Glaskeramikherd, Geschirrspiler und viel Stauraum
- Grosses Wohnzimmer mit Parkettboden und Zugang zum Balkon

- Zwei Schlafzimmer mit Parkettboden und Einbauschrénken

- Badezimmer mit Badewanne, Dusche, WC und Waschmaschine

- Separates Gaste-WC

- Kellerabteil und Veloraum zur Mitbenutzung

- Lift vorhanden

Die Wohnung liegt in einer ruhigen und griinen Wohngegend, nahe dem Rheinufer und dem Stadt-
zentrum. Einkaufsmoglichkeiten, offentliche Verkehrsmittel, Schulen und Kindergarten sind in weni-
gen Gehminuten erreichbar. Die Monatsmiete betragt 2600 CHF inklusive Nebenkosten. Ein Park-
platz kann fir 100 CHF pro Monat dazu gemietet werden. Haben wir |hr Interesse geweckt? Dann
kontaktieren Sie uns noch heute fir einen unverbindlichen Besichtigungstermin.

Quelle: ChatGPT-4, Prompt in deutscher Sprache Letzter Datenpunkt: 05/2023

Auf den ersten Blick ist das Resultat beindruckend, &hnelt es doch stark einer Immobilienanzeige,
wie sie auf den grossen Plattformen zu finden ist. Der Text wurde sprachlich und rdumlich dem
lokalen Immobilienmarkt angepasst (Velo statt Fahrrad, Rheinufer). Bei genauerer Betrachtung
zeigen sich indessen einige Schwéchen. Viele der im Text vorkommenden Informationen sind nicht
Teil der Eingabe. So wurden etwa die Kichenausstattung, die Lage der Wohnung und die zusatz-
liche Vermietung eines Parkplatzes vom Modell «hinzugedichtet». Um bessere Ergebnisse zu erhal-
ten, ist es demnach wichtig, der Anweisung moglichst detaillierte Spezifikationen hinzuzufiigen
und zusatzliche Einschrankungen zu formulieren. Ansonsten besteht die Gefahr, dass das Inserat
Falschangaben beinhaltet.

Neben der Mdglichkeit zur Erstellung von Text gibt es auch Tools wie DALL-E, Midjourney oder
Stable Diffusion, mit denen sich aus Text Bilder generieren lassen. Dies bietet viele interessante
Anwendungsfalle, wie zum Beispiel das Verandern einer Gebaudefotografie mit begriinter Fas-
sade oder die Visualisierung einer Photovoltaikanlage auf dem Dach. Wir analysieren im Folgen-
den das Beispiel eines Grundrisses genauer.

Es zeigt sich deutlich, dass der vorgeschlagene Grundriss unplausibel ist: Die Anzahl der Raume
entspricht nicht der Eingabe; Tiren und Fenster werden nicht richtig platziert; es entstehen uner-
reichbare Raume. Zusatzlich werden Mdbel oder Mébelfragmente erzeugt. Auch nach der Eingabe
von realen zusatzlichen Grundrissen verbesserten sich die Ergebnisse nicht wesentlich. Das Modell
versteht derzeit nur, wie ein Grundriss aussieht. Es versteht inhaltliche Zusammenhange wie die
Verbindung von Raumen, die Anzahl Rdume, Tlren und Fenster nicht. Dies deutet darauf hin,
dass unzureichende Trainingsdaten vorliegen. Das Ergebnis ist nicht verwendbar. Das schlechte
Abschneiden erstaunt jedoch nicht. Grundrisse sind typischerweise nicht in Textform beschrieben,
sondern werden nach klaren Regeln grafisch dargestellt. Hierbei handelt es sich also um eine zu
spezifische Anwendung, der DALL-E ohne Verknlpfung mit einem spezialisierten Tool nicht ge-
wachsen ist. Die PropTech-Branche zeigt bereits heute, welche Méglichkeiten kiinstliche Intelli-
genz bei spezifisch auf Grundrisse ausgerichtete Algorithmen bietet.
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Anwendung 3:
Marktanalyse und
Wohnungssuche

Fazit Wohnungssuche

Beispiel 2: Immobiliengrundriss erstellen

Zeichne einen Grundriss fur eine 4.5-Zimmerwohnung mit 120 m? Wohnflache. Die Kiche ist offen
ans Wohnzimmer angrenzend. Die Wohnung hat 2 Badezimmer, eines mit Dusche, das andere mit

Badewanne. Zudem verfiigt die Wohnung ber einen Balkon und ein kleines Reduit.

Quelle: DALL-E-4, Prompt in deutscher Sprache Letzter Datenpunkt: 05/2023

Bei Recherchen zu einem regionalen Immobilienmarkt kénnen Chatbots schon heute gute Dienste
erweisen. Je nach verwendetem Modell sind jlingste Marktrends jedoch noch nicht berticksichtigt,
und die Antworten missen auf ihre Aktualitat Gberprift werden. Auch zur Wohnungssuche lasst
sich ChatGPT einsetzen, wie das folgende Beispiel zeigt.

Beispiel 3: Nach Gemeinden fiir eine Mietwohnung suchen

Ich suche eine 3-Zimmer-Wohnung in der Nahe von Zurich mit etwa 90m?2 Wohnflache. Die maxi-
male Miete sollte 1900 CHF pro Monat betragen. Ich mochte weniger als 30 Minuten pendeln. Wel-
che Gemeinden sind fir mich geeignet?

Wenn Sie eine 3-Zimmer-Wohnung in der N&he von Zirich suchen, haben Sie mehrere Mdglichkei-
ten. Die Wohnflache von 90m? ist etwas iber dem Durchschnitt fir diese Art von Wohnung, aber
nicht unmdglich zu finden. Die maximale Miete von 1900 CHF pro Monat ist jedoch recht niedrig fur
die Region Zurich, vor allem wenn Sie weniger als 30 Minuten pendeln méchten. Sie missen daher
einige Kompromisse eingehen oder |hre Kriterien anpassen.

Eine Méglichkeit ist, sich in den Vororten von Zirich umzusehen, die gut an das 6ffentliche Ver-
kehrsnetz angeschlossen sind. Zum Beispiel kénnten Sie in Dietikon, Schlieren, Urdorf oder Dilben-
dorf eine passende Wohnung finden. Diese Gemeinden liegen alle innerhalb von 20 Minuten mit dem
Zug oder der S-Bahn vom Ziircher Hauptbahnhof entfernt. Allerdings sind die Mieten dort immer
noch recht hoch und Sie missen mit einer ldngeren Suche rechnen.

Eine andere Mdglichkeit ist, sich weiter weg von Zirich zu orientieren und eine Wohnung in einer
landlicheren Gegend zu suchen. Zum Beispiel kdnnten Sie in Wohlen, Bremgarten, Muri oder Lenz-
burg eine giinstigere Wohnung finden. Diese Gemeinden liegen alle innerhalb von 30 Minuten mit
dem Zug oder der S-Bahn vom Zircher Hauptbahnhof entfernt. Allerdings sind die Wohnungen dort
oft kleiner und weniger modern ausgestattet. AuBerdem miissen Sie mit einer geringeren Auswahl an
Geschéften, Restaurants und Freizeitméglichkeiten vor Ort rechnen...

Quelle: ChatGPT-4, Prompt in deutscher Sprache Letzter Datenpunkt: 05/2023

Die Einordnung der Frage in den regionalen Immobilienmarkt ist plausibel. In den letzten zwdlf Mo-
naten war in den Gemeinden im Einzugsgebiet Zirichs in rund 30% der Inserate (3 Zim-

mer/90 m?) eine Miete von unter CHF 1'900 CHF zu finden. Schauen wir uns nun einige der vor-
geschlagenen Gemeinden etwas genauer an. Dietikon ist mit 6ffentlichen Verkehrsmitteln rund

15 Minuten vom Hauptbahnhof Zirich entfernt. Der durchschnittliche Mietpreis fiir oben genannte
Wohnung liegt bei ca. CHF 1'950. Auch fir die Gemeinden Schlieren (10 Min./CHF 1'850), Ur-
dorf (10 Min./CHF 2'000) und Dubendorf (12 Min./CHF 2'050) stimmt die Einordnung. Bei den
Gemeinden Wohlen, Bremgarten, Muri, Lenzburg sind die Fahrzeiten jedoch nicht immer unter

30 Minuten. Der Satz «Allerdings sind die Wohnungen dort oft kleiner und weniger modern ausge-
stattet» ist falsch und aus dem Kontext gerissen. Das Gesamtergebnis ist jedoch gut und ver-
wendbar. Dennoch zeigt sich hier ein Problem: Je haufiger der Algorithmus eine Textkombination
findet, desto hoher bewertetet er diese. In unserem konkreten Fall fiihrt dies dazu, dass ChatGPT
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Anwendung 4:
Immobilienbewertung

Fazit
Immobilienbewertung

Fazit:
Praxisnutzen bereits
heute gegeben, ...

... aber Qualitat,
Validierung und
Datenschutz noch
problematisch

Kl-Revolution hat erst
begonnen

nur die grosseren Gemeinden, die die Kriterien erfillen, empfiehlt. Kleinere Gemeinden, die die
Kriterien ebenfalls erfillen, werden dem Anwender in den meisten Fallen nicht vorgeschlagen.

Wohneigentum wird heute fast ausschliesslich mittels hedonischer Bewertungsmodelle, d.h. stark
automatisiert bewertet. Uberprifen wir nun, ob ChatGPT Zugang zu solchen Modellen hat und
welche Art von Antworten generiert werden.

Beispiel 4: Immobilienbewertung

A
®

Ich wohne im Steghofweg in Luzern in einer 100m2 Wohnung mit 3.5 Zimmern, Baujahr 2022. Wie-
viel ist meine Wohnung ungefahr wert?

Sie mochten den Wert lhrer Wohnung im Steghofweg in Luzern schétzen lassen. lhre Wohnung hat
eine Flache von 100m?2 und wurde im Jahr 2022 gebaut. Der Wert einer Wohnung hangt von vielen
Faktoren ab, wie zum Beispiel der Lage, dem Zustand, der Ausstattung und der Nachfrage. Eine
Moglichkeit, eine grobe Schatzung zu erhalten, ist, den durchschnittlichen Quadratmeterpreis fur
Wohnungen in Ihrer Gegend zu ermitteln und mit der GréRe lhrer Wohnung zu multiplizieren. Laut Im-
mowelt.ch liegt der durchschnittliche Quadratmeterpreis fiir Wohnungen in Luzern bei 9.500 CHF.
Das bedeutet, dass Ihre Wohnung ungefahr 950.000 CHF wert sein kénnte. Dies ist jedoch nur eine
Schatzung und kann je nach den individuellen Merkmalen |hrer Wohnung variieren. Um eine genau-
ere Bewertung zu erhalten, empfehlen wir Ihnen, einen professionellen Immobilienmakler zu kontak-
tieren.

Quelle: ChatGPT-4, Prompt in deutscher Sprache

Letzter Datenpunkt: 05/2023

Die Ausgabe zeigt, dass hier «<nur» eine einfache Analyse des durchschnittlichen Immobilienpreises
der Stadt Luzern von CHF 9'5600 verwendet wird. Positiv ist zu erwdhnen, dass die Quelle ange-
geben wird. Haufig ist dies jedoch nicht der Fall. Die Validierung dieser Quelle ist nicht mdglich,
da die Information nicht auffindbar ist. Auf die genaue Lage Steghofweg in Luzern wird nicht ein-
gegangen. Die generierte Antwort kann somit aktuell nur als sehr grobe Markteinschatzung fir
das mittlere Preisniveau einer Gemeinde betrachtet werden. Bindet man ChatGPT in Zukunft in
etablierte Bewertungsmodelle ein, kdnnte dies die Nutzerfreundlichkeit deutlich erhdhen, da mit-
tels naturlicher Sprache eine Schatzung vorgenommen werden kann.

Die obigen Beispiele sollen einen kleinen Einblick dazu vermitteln, was heute schon ohne aufga-
benspezifischen Dateninput oder entsprechendes Fachwissen maéglich ist. Es zeigt sich, dass die
Tools teilweise heute schon einen hohen Nutzen bringen und viele Prozesse vereinfachen konnen.
Die Ergebnisse missen aber immer kritisch hinterfragt werden. Hervorzuheben ist ausserdem, wie
einfach es ist, mit den genannten Tools zu interagieren. In weniger als zehn Minuten war jedes
Tool einsatzbereit, und es konnten Fragen in verschiedenen Sprachen eingegeben werden. Die
besten Resultate werden aber in englischer Sprache erzielt.

Schwierigkeiten liegen momentan vor allem in der Gefahr falscher Antworten und in der Validie-
rung des Outputs, da standardméssig keine Quellen ausgegeben werden. Diesbezlgliche Ldsun-
gen sind aber bereits bei anderen Anbietern verfligbar. Momentan ist nicht ersichtlich, wie mit den
verwendeten Eingabedaten umgegangen wird. Dies veranlasste zum Beispiel Italien, den Zugang
zu ChatGPT kurzzeitig zu sperren. Eine Eingabe von vertraulichen Daten ist aktuell nicht empfeh-
lenswert, werden die eingegebenen Daten doch gespeichert und zur Verbesserung des Modells
genutzt. Entsprechend verbieten immer mehr Firmen den Einsatz solcher Chatbots, um ihre Ge-
schéftsinteressen und den Datenschutz zu wahren.

Die Fortschritte bei Chatbots und den ihnen zugrundeliegenden Modellen waren zuletzt enorm,
und sie dirften auch in den ndchsten Jahren anhalten. Bereits heute bieten sich enorme Moglich-
keiten, um Prozesse stark zu beschleunigen und zu automatisieren. Dies wird den Blroalltag in
Zukunft an vielen Stellen deutlich verandern. Fir qualitativ hochstehende Resultate ist aber eine
gute Datenbasis entscheidend, die leider oft noch nicht gegeben ist. Werden Sprachmodelle mit
Datenbanken oder spezialisierten Algorithmen und Tools verknipft, diirften die potenziellen Mog-
lichkeiten in Bezug auf die Qualitat neue Massstébe erreichen. Spannend bleibt zudem, wie die
Regulatoren auf die schnellen Fortschritte reagieren werden, da die Technologie auch viel Miss-
brauchspotenzial birgt. Es stellt sich ausserdem die Frage, ob mittels KI generierter Output ent-
sprechend gekennzeichnet werden muss, kann ein Mensch doch in vielen Fallen kaum noch un-
terscheiden, ob der Inhalt von Mensch oder Maschine verfasst wurde.
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Digital Real Estate — Metaversum und die Immobilienwirtschaft

Zwischen Hype und
Ernuchterung

Steigendes Interesse
am Metaversum -
auch in der Schweiz

Nachdem Ende 2021 ein regelrechter Hype rund um das Metaversum ausgebrochen
war, nahm das Interesse im folgenden Jahr wieder deutlich ab. Trotz Chancen fiir die
Immobilienwirtschaft gibt es auch diverse Risiken, die es bei einer Prasenz im
Metaversum zu beachten gibt. Von einer Metaversum-Revolution kann folglich vorerst
noch keine Rede sein.

Als Facebook-Griinder Mark Zuckerberg Ende Oktober 2021 die Namensanderung der Mutterge-
sellschaft zu Meta Platforms bekanntgab und mit enormen Investitionen in die Weiterentwicklung
virtueller Plattformen die neue Marschrichtung des Unternehmens vorzeichnete, stieg das Inte-
resse am Metaversum weltweit deutlich. Dieser Hype erreichte in der Folge auch die Schweiz
(Abb. 1). Indessen hat das Interesse seither wieder nachgelassen.

Was ist das Doch was versteht man eigentlich unter einem Metaversum? Das Metaversum (englisch: Meta-
Metaversum? verse) ist eine virtuelle Plattform, auf der Nutzer als Avatare miteinander und mit der Umwelt inter-
agieren konnen. Sie kdnnen beispielsweise miteinander kommunizieren und arbeiten, an virtuellen
Events teilnehmen und Einkaufe tatigen. Das Benutzererlebnis kann zudem durch Virtual-Reality-
Brillen (VR-Brillen) verbessert werden. Insofern ist das Metaversum eine Weiterentwicklung des
Internets und des sogenannten Web 2.0, das sich mit dem Aufkommen der sozialen Medien her-
vorgetan hat. Interessierten Unternehmen bietet ein Metaversum verschiedene Méglichkeiten, ihre
Geschaftsmodelle aus der physischen Welt auf eine virtuelle Plattform zu verlagern.
Abb. 1 Interesse am Metaversum zuletzt nachgelassen Abb. 2: Volatile Wechselkurse
Google Trends: Relative Haufigkeit von Suchanfragen zu «Metaverse», Schweiz und MANA-Kurs (Decentraland) und SAND-Kurs (The Sandbox) gegentiber dem CHF,
weltweit, Maximum = 100 01.09.2017 — 30.04.2023
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Erwerb von
Grundsticken im
Metaversum

Bereits heute investieren Immobilienentwickler und Unternehmen aus anderen Branchen Millio-
nenbetrage in den Erwerb virtueller Grundstlicke auf Plattformen wie «Decentraland» oder «The
Sandbox»." Der Erwerb einer solchen Parzelle dhnelt auf dem ersten Blick dem Kauf eines Grund-
stiicks in der physischen Welt. Insbesondere bestimmt die Lage auch im Metaversum den Preis:
Fir attraktive Standorte muss tiefer in die Tasche gegriffen werden. Metaversum-Nutzer kdnnen
die zum Verkauf angebotenen «Parzellen» auf einer katasterahnlichen Karte einsehen und per
Mausklick ein Gebot an den Verkaufer abgeben. Bezahlt wird im Metaversum mit Kryptowéhrun-
gen — etwa MANA fiir Decentraland oder SAND fiir The Sandbox. Die erworbenen digitalen Giter
werden Uber sogenannte NFTs (Non-Fungible Tokens) gesichert. NFTs sind digitale Zertifikate,
welche die Eigentimerschaft von virtuellen Assets wie Grundstlicken, Gebauden und anderen Ob-
jekten auf einer Blockchain verifizieren. Insofern fungiert die Blockchain beim Kauf von virtuellen

! Zwar besteht ein Wildwuchs an verschiedenen Metaversum-Plattformen, und es kommen sténdig neue dazu. Geméss Blockchain Council
gehoren jedoch «Decentraland» und «The Sandbox» zu den beliebtesten und am besten etablierten Plattformen der letzten Jahre.
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Hauptrisiken fir
Immobilienkaufer im
Metaversum:

(1) Preisvolatilitat

(2) Unsicherheit
beziiglich kiinftiger
Entwicklung des
Metaversum-Markts

(3) Rechtliche
Unsicherheit

Grundstiicken als digitales und dezentrales Grundbuch. Nach dem Erwerb der virtuellen Grundst-
cke wird darauf typischerweise eine Immobilie gebaut, die kommerziell genutzt wird.

Die Verwendung von Kryptow&hrungen zur Abwicklung von Transaktionen birgt Risiken, da diese
Zahlungsmittel extremen Wertschwankungen unterliegen: Im Herbst 2021 stieg der Kurs von
SAND innerhalb eines Monats um fast 1'000% von CHF 0.70/SAND auf CHF 6.96/SAND
(Abb. 2). Derzeit liegt der Kurs von SAND jedoch wieder unter CHF 0.50. Zudem sind die Preise
fir virtuelle Grundstlicke auch ohne Wechselkursschwankungen bereits sehr volatil: Obschon
diese virtuellen «Parzellen» im Grunde genommen noch keinen intrinsischen Wert besitzen, fiihrte
der Metaversum-Hype im Herbst 2021 zu einer Preisrally bei virtuellen Grundstiicken, was Spe-
kulanten anzog. Zudem befindet sich das Metaversum noch in den Kinderschuhen, und die kinf-
tige Marschrichtung von virtuellen Umgebungen ist in vielerlei Hinsicht ungewiss. Ein Zusammen-
spiel verschiedener Faktoren dirfte etwa auch fir den starken Preisriickgang firr virtuelle Flachen
auf Ethereum-basierten Plattformen verantwortlich gewesen sein: Ende November 2021 lag der
durchschnittliche Preis pro Einheit auf The Sandbox bei rund USD 16'000. Letzterer brach indes-
sen Mitte Juni 2022 auf rund USD 1'800 ein — ein Rickgang von rund 90% (Abb. 3).

Da es unzdhlige Metaversen gibt, auf denen sich die Avatare tummeln kénnen, stellt sich fir Im-
mobilieninvestoren die Frage, wo sie eine virtuelle Parzelle kaufen und bewirtschaften wollen. Der-
zeit sind viele Metaversen noch nicht miteinander verbunden und technisch auch nicht kompatibel,
was klare Hurden fur Nutzer bedeutet. Experten rechnen damit, dass sich aufgrund von Netzwer-
keffekten mit der Zeit ein paar wenige Plattformen durchsetzen werden, weil sie das attraktivste
Angebot fiir Unternehmen und Nutzer bieten.? Dieser «Winner takes it all-Effekt erhoht die Macht
von einzelnen Anbietern, ihr wirtschaftliches Okosystem nach ihren eigenen Regeln zu gestalten
und neue Standards im Metaversum zu setzen. Dies durfte den Druck auf andere Anbieter erhé-
hen, ahnliche Standards umzusetzen, um die Plattformen interoperabel zu machen.® Neben Unsi-
cherheiten in Bezug auf die kiinftige Entwicklung von Metaversum-Plattformen stellt auch die
Skalierbarkeit von digitalen Welten ein Problem dar: Im Metaversum ist es im Gegensatz zur physi-
schen Welt moglich, durch Klicks neues virtuelles Terrain zu erschaffen. Fir Immobilienbesitzer
bedeutet dies eine zusétzliche Unsicherheit, da dadurch die bestehenden virtuellen Assets plotzlich
an Wert verlieren kénnen.

Die Notwendigkeit zum Schutz der Metaversum-Nutzer in Bereichen wie Datenschutz, Monopol-
missbrauch, Eigentumsschutz von digitalen Anlagen und Handhabe von gamifizierten Elementen
(Stichwort: Gliicksspiel) liess zunehmend Rufe nach einer strengeren Regulierung laut werden. Es
sind derzeit Bestrebungen im Gange, die Metaversen zu regulieren. So gab die Europaische Kom-
mission im Herbst 2022 bekannt, im Mai 2023 neue Standards fiir das Metaversum umsetzen zu
wollen. Diese Regulierungen dirften auch eine hohe Ausstrahlungskraft auf die hiesige Gesetzge-
bung haben.

Abb. 3: Enormer Preisverlust zum Jahresbeginn 2022
Durchschnittlicher Preis fur virtuelle Flachen auf «The Sandbox», in USD

Abb. 4: Starkere Verbreitung von VR- und AR-Technologien erwartet
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Letzter Datenpunkt: 10.05.2023 Quelle: International Data Corporation

2Vgl. Goldberg, M., und Schir, F. (2023). Metaverse governance: An empirical analysis of voting within Decentralized Autonomous Organ-
izations. Journal of Business Research, 160, 113764,
3 Vgl. Wired (2022). The crazy economics of metaverse real estate.
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Neuer Absatzmarkt
fir den Einzelhandel

Verlagerung der
Arbeit auf virtuelle
Plattformen

Weitere
Ankniipfungs-
moglichkeiten

Fazit: Von einer
Metaversum-
Revolution kann
(noch?) keine Rede
sein

Obschon das Metaversum nicht tber alle Zweifel erhaben ist, bietet es Unternehmen auch vielsei-
tige Vorteile: Erstens kénnen Einzelhandler im Metaversum ihre Produkte verkaufen — sozusagen
als Ergénzung zum klassischen Geschaft im physischen Laden. Durch das Verschieben des Ge-
schafts in die virtuelle Umgebung erschliesst sich dem Einzelhandel ein zusatzlicher Absatzmarkt,
weil dadurch geografische Hirden abgebaut werden. Zweitens profitieren Unternehmen vom Me-
taversum, indem sie eine vollig neue Art von Geschéft schaffen kénnen. Sie kénnen in Metaver-
sen virtuelle Produkte bereitstellen, welche die Nutzer fiir ihre Avatare kaufen konnen. Diese virtu-
ellen Statussymbole (z.B. «Skins») sind ein Millionengeschaft, mit denen Game-Entwickler seit
Jahren gutes Geld verdienen. Mit dem Metaversum haben nun auch branchenfremde Unterneh-
men wie der Lebensmittelkonzern Nestlé, der im Decentraland virtuelle Kostlime von Lion Cereals
verkauft und die Einkiinfte fir wohltatige Zwecke spendet, die Mdglichkeit, eine zusatzliche Ein-
nahmequelle zu generieren. Nicht zuletzt kann eine Firma durch ihre Prasenz im Metaversum ihre
Marke stérken, da ein Geschéft in einer virtuellen Umgebung zusatzliche Visibilitat generiert.

Das Metaversum erdffnet auch neue Méglichkeiten fir den Arbeitsplatz der Zukunft. Meetings
und Workshops kénnen kiinftig mittels Avataren durchgefiihrt werden, ohne dass physische Buro-
raumlichkeiten oder lange Anfahrtswege der Belegschaft notwendig sind. Dariiber hinaus ermég-
licht das Metaversum einen immersiveren und interaktiveren Austausch als ein herkdmmlicher Vi-
deocall Uber Zoom, Skype oder Teams. Angesichts des gestiegenen Anteils der Arbeitszeit, die
seit der Pandemie von zu Hause aus geleistet wird, Uberrascht es nicht, dass der Meta-Konzern
einen starken Fokus auf diese Anwendungen im Metaversum legt.

Es gibt weitere vielversprechende Anknipfungspunkte fiir den Immobilienmarkt. Beispielsweise
kénnen Immobiliendienstleister im Metaversum einen virtuellen Zwilling einer physischen Wohnung
erstellen, die Interessierte mit VR-Brillen bequem von zu Hause aus besichtigen oder mit digitalen
Mobeln einrichten konnen. Die Anwendungsbeispiele des Metaversums fiir die Immobilienwirt-
schaft scheinen vielseitig, doch sie haben eines gemeinsam: Derartige Angebote lassen sich mit
bestehenden Technologien bereits umsetzen, und es scheint, dass derzeit die Nachfrage fir eine
Erweiterung auf das Metaversum noch fehlt. Immobiliendienstleister in der Schweiz bieten heutzu-
tage bereits virtuelle Wohnungsbesichtigungen auf ihren Internetseiten an — auch Angebote in
Kombination mit VR-Brillen gibt es in der Schweiz schon.* Gleichzeitig legen die Erfahrungen mit
AltspaceVR — einer virtuellen Plattform, auf der Nutzer sozial interagieren und zusammenarbeiten
konnten — nahe, dass es sozialen VR-Plattformen aktuell noch an der notigen Durchschlagskraft
fehlt: Im Rahmen einer Kostensenkungsrunde stellte Microsoft am 10. Marz 2023 den Betrieb
von AltspaceVR wieder ein.

Es gibt verschiedene Faktoren, welche die Zukunft des Metaversums und dessen Auswirkungen
auf den traditionellen Immobilienmarkt beeinflussen. Einerseits wird der Erfolg von Metaversen da-
von abhéngen, ob sich die Menschen kiinftig tatsachlich vermehrt im virtuellen Raum aufhalten
und dort Einkaufe tatigen oder Meetings abhalten werden. Andererseits ist entscheidend, wie Un-
ternehmen die Chancen und Risiken einer Présenz im Metaversum gegeneinander abwégen. Die
hohe Preisvolatilitit, die Ungewissheit hinsichtlich der Durchschlagskraft virtueller Plattformen so-
wie rechtliche Unsicherheiten bedeuten klare Hiirden fiir Unternehmen, das Metaversum als Er-
ganzung zum bereits bestehenden (digitalen) Angebot im Immobilienmarkt zu nutzen. Und
schliesslich wird auch die Verfugbarkeit von Technologien (z.B. VR-Brillen), die dem Metaversum
zugrundliegen, eine Rolle spielen. Obwohl die International Data Corporation kinftig mit einer star-
keren Verbreitung von Virtual- und Augmented-Reality-Brillen rechnet (Abb. 4). hat gerade das
Beispiel von AltspaceVR gezeigt, dass das Metaversum noch nicht die erwarteten Ergebnisse ge-
neriert. Es ist wichtig zu beachten, dass der Ubergang zu einer neuen Technologie mit erheblichen
Kosten verbunden ist und sich daher nur langsam vollzieht. Daher kann derzeit von einer Metaver-
sum-Revolution noch keine Rede sein. Dennoch wére es verfriiht, das Metaversum komplett ab-
zuschreiben. Denn es ist nicht auszuschliessen, dass das Metaversum einen &hnlichen Werde-
gang wie das Internet durchlaufen wird: Das Internet wurde zuerst gehypt, dann platzte im Méarz
2000 die Dotcom-Blase, und heutzutage ist das Intemet nicht mehr aus unserem Alltag wegzu-
denken.

4 Bereits im Jahr 2017 eréffnete der Immobiliendienstleister Privera erstmals einen Showroom, in welchem interessierte Mieter mit einer
VR-Brille eine Wohnung besichtigen konnten.
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Wohneigentum

Sanfte Landung in Sicht

Der Markt fiir selbstgenutztes Wohneigentum ist auf Kurs fiir eine sanfte Landung. Trotz
stark sinkender Nachfrage steigt das Angebot infolge der bisherigen Knappheit nur
langsam, und die Preise nehmen vorerst weiter zu.

Steigendes, aber Das verfligbare Angebot an Wohneigentum erhoht sich langsam, aber kontinuierlich. Im 1. Quartal

noch tiefes Angebot 2023 kletterte die Anzahl inserierter Eigentumswohnungen um 2'300 auf tber 21'750 Einheiten.
Gleichzeitig waren 16'650 Einfamilienhauser online ausgeschrieben, was einem Plus von 970
Héausern gegentber Ende des Vorjahres entspricht. Das infolge des starken Anstiegs der Hypo-
thekarzinsen gesunkene Interesse nach Wohneigentum schlagt sich somit zunehmend in einem
hoheren Angebot nieder. Mit 1.8% bei Eigentumswohnungen (EWG) und 1.6% bei Einfamilien-
hausemn (EFH) bleibt die Angebotsziffer aber trotz des jiingsten Anstiegs auf einem tiefen Niveau
(Abb. ), liegen deren historische Mittel seit 2006 doch bei 2.1% (EWG) bzw. 2.4%(EFH).

Kaum regionale In 76 der 110 Schweizer Wirtschaftsregionen hat sich das Angebot im Vorjahresvergleich erhéht

Unterschiede (Abb. 6). Hierbei zeigen sich kaum regionale Unterschiede: Sowohl an teuren Wohnlagen als auch
in peripheren Regionen ist das Angebot jiingst mehrheitlich gestiegen. Sinkende Angebotsziffern
sind dagegen kaum mehr zu finden. Teilweise ist dies noch in Regionen mit Tourismusdestinatio-
nen wie dem Oberengadin der Fall, was auf die weniger stark gesunkene Nachfrage bei Zweit-
wohnungen zurlickzufiihren ist. Generell steht in der Westschweiz wie auch im Tessin ein signifi-
kant hoheres Angebot zur Verfligung. Im Tessin, wo wir die héchsten Werte messen, liegt der
Grund fir das héhere Angebot neben der tieferen Nachfrage insbesondere in der Bautatigkeit, die
lange hoch war und erst vor wenigen Jahren wieder gesunken ist.

Vermarktungsdauer Bei der Vermarktung zeigt sich die geringere Nachfrage bisher in erster Linie in einer tieferen An-

bleibt vorerst tief zahl potenzieller Kaufer, die sich fir ein einzelnes Objekt interessieren. Demgegentber bleibt die
Vermarktungsdauer trotz steigenden Angebots auf einem historisch sehr tiefen Wert. Im 1. Quar-
tal 2023 waren Eigentumswohnungen im Mittel 68 Tage und Einfamilienh&user 70 Tage ausge-
schrieben (Abb. ). Es ist also nicht so, dass inserierte Objekte keinen Kaufer mehr finden. Die
markant tiefere Zahl an Interessenten macht die Vermarktung jedoch anspruchsvoller. Dies zeigt
sich insbesondere auch in der Preisgestaltung, die im aktuellen Marktumfeld wieder mehr Finger-
spitzengefihl erfordert und Uber Erfolg oder Misserfolg entscheiden kann.

Abb. 5: Angebot I6st sich vom Tiefststand Abb. 6: Hoheres Angebot in mehr als zwei Dritteln der Regionen
Bestandsobjekte, Angebotsziffer in % des Bestands, Insertionsdauer in Tagen Bestandsobjekte, Angebotsziffer in % des Bestands und Verénderung zum Vorjahr
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Nachfrage auch 2023
ricklaufig

Preiswachstum lasst
deutlich nach

Tourismusregionen
mit starkstem
Preisauftrieb

Weitere Zinsanstiege
flihren zu anhaltender
Angebotszunahme

Preise diirften ab

Die Nachfrage nach Wohneigentum sank auch Anfang 2023. Seit ihrem Héchststand sind die
entsprechenden Indizes firr Eigentumswohnungen um 22% und jene fir Einfamilienhduser sogar
um 27% gefallen (Abb. 7). Damit liegt die Nachfrage in beiden Segmenten nun wieder unter dem
Niveau von 2019, nachdem sie in der COVID-19 Pandemie nach oben geschnellt war.

Dank der bisher stark ausgeprégten Knappheit lassen sich trotz des Nachfrageriickgangs im Nor-
malfall aber immer noch Kaufer fur die ausgeschriebenen Objekte finden, und die Preise steigen
nach wie vor. Wie von uns erwartet, schwachte sich das Wachstum jedoch im 1. Quartal 2023
signifikant ab. Die Jahreswachstumsrate der Preise von Eigentumswohnungen ging von 5.2% auf
3.5% zurlick (Abb. 8). Damit lag der Zuwachs unter dem langfristigen Mittelwert seit 2000 von
3.8%. Bei Einfamilienhdusern blieb das preisliche Plus mit 3.6% dagegen Uber dem Mittel von
3.4%. Aber auch hier machte sich innerhalb eines Quartals eine deutliche Abkiihlung bemerkbar
(4. Quartal 2022: +5.5%).

Die hochsten Preiszuwachse verzeichnen die Tourismuskantone Graublnden und Wallis, wo auch
das ausgeschriebene Angebot vergleichsweise stabil geblieben ist. Im Mittelland sehen wir das
grosste Plus in den Kantonen Zug und Zurich. Die Preisdynamik verliert jedoch fast flachende-
ckend an Schwung. Ausser in den beiden Kantonen Appenzell Ausser- und Innerrhoden sowie
den Regionen Schwarzwasser und Val-de-Travers liegt das Preiswachstum aber in samtlichen Re-
gionen weiterhin im positiven Bereich.

Wir erwarten weitere Leitzinsanhebungen durch die Schweizerische Nationalbank. Fir den Juni
rechnen wir mit einem Zinsschritt von 50 Basispunkten (Bp), auf den im September eine ab-
schliessende Erhéhung um 25 Bp folgen dirfte. Folglich sollten sich insbesondere Geldmarkthy-
potheken nochmals verteuern. Dies wird voraussichtlich zu einem anhaltenden Riickgang der
Nachfrage fihren. In der Folge rechnen wir fir die kommenden Quartale mit einem fortgesetzten
Anstieg des Angebots, und auch der Vermarktungsaufwand wird zunehmen. Leerstande werden
zwar selten bleiben, sie diirften sich jedoch mit 0.45% (EWG) bzw. 0.50% (EFH) von ihren
Tiefststanden wegbewegen.

Im Zuge des steigenden Angebots dirfte sich die Preisentwicklung im Jahresverlauf weiter ab-

2024 sinken schwachen. Bis Ende Jahr erwarten wir jedoch ein Plus. Wir bleiben bei unserer Einschatzung aus
der Immobilienstudie 2023 und rechnen mit einem Preiswachstum von 0.5% fiir Eigentumswoh-
nungen und 1.5% fur Einfamilienhauser. Ab 2024 gehen wir wegen des anhaltenden Nachfrage-
rickgangs jedoch von sinkenden Preisen im tiefen einstelligen Prozentbereich pro Jahr aus. Die
Entwicklung der ersten Monate dieses Jahres bestatigt unser Bild, dass es im Markt fur selbstge-
nutztes Wohneigentum zu einer sanften Landung mit Gberschaubaren Preiskorrekturen kommen
durfte, nachdem die Preise zuvor wahrend 21 Jahren fast ohne Unterbruch gestiegen sind.

Abb. 7: Nachfrage liegt wieder unter dem Niveau von 2019 Abb. 8: Halbierung des Preiswachstums innert Jahresfrist
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Mietwohnungen

Die Wohnungssuche wird
anspruchsvoller

Der Schweizer Mietwohnungsmarkt bewegt sich weiterhin mit hohem Tempo auf eine
Knappheit zu. Der Begriff <\Wohnungsnot» (iberzeichnet die gegenwaértige Situation,
doch die Wohnungssuche ist deutlich anspruchsvoller geworden.

Nachfrage und An- Der Mietwohnungsmarkt setzt seine kréftige Erholung der vergangenen zwei Jahren fort. Die ver-
gebot klaffen weit gleichsweise robuste hiesige Konjunktur sorgt fir eine anhaltend hohe Nachfrage. Letztere basiert
auseinander insbesondere auch auf der Nettozuwanderung der auslandischen Wohnbevolkerung, die bereits im

vergangenen Jahr um fast ein Drittel gestiegen ist. Im ersten Quartal des laufenden Jahres wur-
den per Saldo bereits wieder 29'000 Zuzlige verzeichnet — nochmals 24% mehr als in der glei-
chen Periode des Vorjahrs. Gleichzeitig deutet wenig auf eine baldige Trendwende bei der aktuel-
len Bauflaute hin: In den vergangenen zwolf Monaten wurden nochmals 1'700 Mietwohnungen
weniger baubewilligt als in der Vorperiode. Somit vergréssert sich die Kluft zwischen Nachfrage
und Angebot auf dem Mietwohnungsmarkt weiter (Abb. 9).

Weniger Inserate, Die Angebotsziffer — also der Anteil aller zur Vermietung ausgeschriebenen Mietwohnungen — ist
kiirzere Vermark- im 1. Quartal 2023 zwar von 3.8% auf 4.3% gestiegen (Abb. 10), es durfte sich dabei aber um
tungszeiten einen saisonalen Effekt handeln. Der Uber ein Jahr gerechnete gleitende Mittelwert der Ange-

botsziffer sank derweil weiter auf 4.4% — ein Wert der letztmals 2016 unterschritten wurde. Zu-
dem bleibt auch die Insertionsdauer riicklaufig. Diese misst die mittlere Zeitdauer (Median), wéh-
rend der ein Wohnungsinserat aufgeschaltet ist. Zwischen 2016 und 2020 dauerte die Mietersu-
che meist noch zwischen 40 und 50 Tagen. Inzwischen wird ein Inserat im Mittel bereits nach

25 Tagen wieder vom Netz genommen. Wer seine Traumwohnung finden will, muss sich daher
zunehmend beeilen. Im langfristigen Vergleich sind dies jedoch keine aussergewohnlich tiefen
Werte. Von 2015 bis 2020 bestanden vielerorts Uberangebote, die zuletzt fortlaufend abgebaut

wurden.
Abb. 9: Weniger Wohnungen fiir mehr Zuziiger Abb. 10: Sinkendes Angebot, kiirzere Insertionszeiten
Indikatoren Mietwohnungsmarkt: Angebotsziffer in % des Mietwohnungsbestands,
Insertionsdauer in Anzahl Tagen (Median)
Nettozuwanderung (r. Skala) ~—Baubewilligungen (Anz. Wohneinheiten) Angebotsziffer ----Angebotsziffer, 4Q-Mittel
30'000 120'000 7%—Insert|onsdauer (rechte Skala) ----Insertionsdauer, 4Q-Mittel (r. Skala)70
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o——mmMmMm 77— 7 ———+ 0 %» —mm——m———————r——r—7—7— 71— 77— 7+—7—+ 0
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Quelle: Staatssekretariat fir Migration, Baublatt, Credit Suisse Quelle: Meta-Sys, Credit Suisse
Letzter Datenpunkt: 03/2023 Letzter Datenpunkt: Q1/2023
Trendwende in der Indessen ist die Situation auf den verschiedenen regionalen Markten sehr unterschiedlich. Ein
Deutschschweiz Blick auf die Insertionszeiten in den verschiedenen Kantonen bestatigt das Bild eines «Rdstigra-

weiter fortgeschritten  bens», auf den wir bereits in unserer Studie «Immobilienmarkt 2023» vom Marz 2023 anhand der
regionalen Leerwohnungsziffern hingewiesen haben: In der lateinischen Schweiz ist die Erholung
des Mietwohnungsmarkts noch weniger weit fortgeschritten als in der Deutschschweiz (Abb. 11).
So lag die Insertionsdauer in sémtlichen Westschweizer Kantonen nahe an ihrem langjahrigen Mit-
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Knappheit in der
Stadt Zirich erhéht
Druck auf
Agglomeration

Auch zentrumsferne
Regionen mit starken
Angebotsriickgangen

Kraftiges Mietpreis-
wachstum in der
Zentralschweiz

telwert — in den Kantonen Neuenburg, Jura und Tessin sogar leicht dariiber. Demgegeniber ha-
ben sich die Insertionszeiten in vielen Deutschschweizer Kantonen relativ zu ihrem Langfristmittel
markant reduziert — am stérksten in den Zentralschweizer Kantonen Zug (=71%), Schwyz (-49%),
Nidwalden und Uri (<44 %) sowie im Kanton Graublinden (57 %).

Besonders ausgeprégt bleibt die Marktanspannung in der Agglomeration Zirich. Die an die Stadt
Zirich angrenzenden Regionen Zimmerberg, Limmattal und Pfannenstiel weisen allesamt eine In-
sertionsdauer auf, die den langjéhrigen Durchschnitt um tUber 40% unterschreitet (Abb. 13). An-
gesichts einer Insertionsdauer von 13 beziehungsweise 14 Tagen verschwinden Wohnungen in
den Regionen Zimmerberg und Limmattal im Mittel (Median) mittlerweile sogar éhnlich schnell
vom Markt wie in der Stadt Zirich (14 Tage). Dies durfte eine Folge der zu geringen Bautétigkeit
in der Limmatstadt sein, die mit der hohen Nachfrage nicht mithalten kann. Der Nachfragedruck
verlagert sich folglich in umliegende Agglomerationsgemeinden — ein Effekt, der durch das ver-
mehrte Arbeiten im Homeoffice noch verstarkt worden sein durfte.

Erstaunlich ist die Entwicklung in einigen Regionen fernab der Grosszentren, wo Angebotsziffern
und Insertionsdauer teilweise gar neue Rekordtiefs erreichen. Beispielsweise wies in den vergan-
genen vier Quartalen das Bindner Rheintal, also die Region um die Kantonshauptstadt Chur, mit
10 Tagen die dritttiefste Insertionsdauer aller 110 Schweizer Wirtschaftsregionen auf (Abb. 13).
Ebenfalls zu den Top 20 der Regionen mit den kirzesten Insertionszeiten gehéren touristische Re-
gionen wie Davos (14 Tage) und Brig (21 Tage). Auch diese Regionen diirften vom «Homeoffice-
Effekt» profitieren. Der Region Brig kommt ausserdem der starke Ausbau des Pharma- und Che-
miekonzemns Lonza im nahegelegenen Visp zugute, wo sich die Insertionszeiten ebenfalls nahezu
halbiert haben. In touristischen Regionen erzeugt ausserdem der Wiederanstieg der Nachfrage
nach Zweitwohnungen teilweise zuséatzlichen Druck auf den Mietwohnungsmarkt. Diese Nach-
frage kann aufgrund des Zweitwohnungsgesetzes nur durch den Bestand gedeckt werden,
wodurch es teilweise zu Umnutzungen altrechtlicher Erstwohnungen kommt.

Das ricklaufige Wohnungsangebot und dessen raumliche Struktur spiegelt sich direkt in den
Marktmieten wider, deren Wachstum sich zuletzt beschleunigt hat. 2022 stiegen die Angebots-
mieten schweizweit um 1.6%. Das starkste Mietpreiswachstum erfuhr dabei mit +3.9% die Re-
gion Innerschweiz (Abb. 12). Am anderen Ende des Spektrums befinden sich die Regionen der
lateinischen Schweiz. So verzeichnete die Region Genfersee lediglich ein Mietpreiswachstum von
0.3%, und in der Region Westschweiz waren die Angebotsmieten gar leicht riicklaufig (-0.2%).
Da sich die Kluft zwischen Nachfrage und Angebot mittelfristig nicht schliessen durfte, ist
schweizweit mit einer weiteren Beschleunigung des Mietpreiswachstums zu rechnen (Prognose
2023: +3.0%).

Abb. 11: Langere Wohnungssuche in den meisten Kantonen Abb. 12: Mietpreisentwicklung als Spiegelbild der Angebotssituation

Jahreswachstumsraten Angebotsmieten, nach Monitoring-Region (Wiest Partner)
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Fazit: Noch keine
Wohnungsnot,
aber zunehmende
Marktanspannung

Die Zeiten, in denen Vermieter steigende Leerstédnde zu beklagen hatten und Mieter mit Gra-
tismonaten anzulocken versuchten, sind folglich vorbei. Wohnungssuchende sehen sich wegen
des knapper werdenden Angebots und steigender Mieten zunehmend mit Gegenwind konfrontiert.
Dennoch besteht unseres Erachtens in den meisten Regionen heute noch keine Wohnungsnot.
Kritischer als das aktuelle Angebotsniveau ist jedoch aus Mietersicht die Tatsache, dass noch
keine Entspannung in Sicht ist. Die Verknappungstendenz dirfte sich vielmehr in den nachsten
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Quartalen fortsetzen und auch Regionen erreichen, die heute noch (iber ein ausreichendes Woh-
nungsangebot verfligen. Grund daflr ist, dass die Bautatigkeit voraussichtlich auch in den kom-

menden ein bis zwei Jahren zu gering ausfallen wird und die dringend erforderliche bauliche Ver-
dichtung bisher zu zdgerlich verlauft.

Abb. 13: Regionen mit der kiirzesten Insertionsdauer fir Mietwohnungen, Top 20

Median-Insertionsdauer (Anzahl Tage) und Angebotsziffer; * 4-Quartals-Mittel, ™ 2006 — 2022

Insertionsdauer

Verénderung ggii. Angebotsziffer

Verénderung gg

0.

Rang Wirtschaftsregion 01/2023* Langfristmittel*  Q1/2023* Langfristmittel**
1 Lorzenebene/Ennetsee 7 -71% 1.4% -57%
2 Zuger Berggemeinden 8 ~74% 1.5% -62%
3 Buindner Rheintal 10 -77% 1.3% -72%
4 Zimmerberg 13 —47% 2.5% -27%
5 Limmattal 14 -48% 2.4% -27%
6 Zirich-Stadt 14 —27% 2.2% 2%
7 Domleschg/Hinterrhein 14 -70% 1.8% -56%
7 Davos 14 -65% 2.1% -48%
9 Glattal 15 -40% 2.5% -29%
9 Knonaueramt 15 -55% 3.0% -33%
11 Winterthur-Stadt 15 -29% 2.8% -12%
12 Pfannenstiel 16 -49% 2.6% -35%
13 March/Hbfe 16 —-49% 2.4% -40%
14 Innerschwyz 18 —47% 1.7% -51%
15 Einsiedeln 18 -51% 2.3% ~43%
16 Nidwalden/Engelberg 19 —-47% 2.0% -33%
16 Furttal 19 -36% 3.2% -15%
18 Genéve 21 -11% 2.5% +26%
19 Brig 21 —41% 1.8% +35%
20 Oberland-West 21 -27% 3.1% -21%
Schweiz 30 -14% 4.4% +6%

Quelle: Meta-Sys, Credit Suisse

Letzter Datenpunkt: Q1/2023
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Mietwohnungen

Die Zinswende erreicht den
Referenzzinssatz

Referenzzinssatz ist
am 1. Juni 2023
erstmals gestiegen ...

... und ein weiterer
Anstieg diirfte bereits
Ende Jahr folgen

Mieten laufender
Vertrage diirften
innert Jahresfrist um
bis zu 10% steigen

Per 1. Juni 2023 ist der Referenzzinssatz auf 1.5% gestiegen. Eine weitere Erh6éhung
kénnte Ende Jahr folgen und insgesamt zu Mietpreisanstiegen von bis zu 10% fiihren.

Die im internationalen Vergleich zwar moderate, aber dennoch hartnédckige Inflation in der Schweiz
hat die Schweizerische Nationalbank (SNB) dazu veranlasst, innerhalb von nur gerade neun Mo-
naten ihren Leitzins von —0.75% auf 1.5% anzuheben. Die Zinswende im Eiltempo hat nun dafir
gesorgt, dass auch der hypothekarische Referenzzinssatz, der die Entwicklung der Mieten laufen-
der Mietvertrage bestimmt, angestiegen ist. Am 1. Juni 2023 hat das Bundesamt fir Wohnungs-
wesen (BWO) eine Anhebung des Referenzzinssatzes auf 1.5% kommuniziert. Nachdem insbe-
sondere langjéhrige Mieter in den vergangenen Jahren mehrmals von Mietreduktionen profitiert
haben, sehen sie sich nun mit steigenden Kosten konfrontiert. Wirksam wird der Anstieg in den
meisten Fallen per Oktober 2023.

Weitere Anstiege des Referenzzinssatzes dirften folgen. Wir haben drei verschiedene Leitzinssze-
narien fUr den Zeitraum bis Ende 2027 konzipiert (Abb. 14) und deren Implikationen fur die Ent-
wicklung des Referenzzinssatzes modelliert. Im Hauptszenario rechnen wir mit einer sich nur lang-
sam abschwachenden Inflation und zwei weiteren Zinsschritten auf einen Héhepunkt von 2.25%,
gefolgt von einem graduellen Riickgang auf 1.5% ab Ende 2024. In diesem Szenario, das wir flr
am wahrscheinlichsten halten, dirfte ein zweiter Anstieg des Referenzzinssatzes auf 1.75% be-
reits im Dezember 2023 folgen, ein dritter Anstieg schliesslich ein Jahr spater (Abb. 15). Auch in
den alternativen Szenarien «tief» und «<hoch» wird mit einem zweiten Anstieg per Jahresende ge-
rechnet. Wahrend im Szenario «tief» damit bereits der Hohepunkt erreicht ware, ist im Szenario
«hoch» mit insgesamt flinf Anstiegen bis Anfang 2027 zu rechnen.

Mit grosser Wahrscheinlichkeit wird der Referenzzinssatz bis Dezember 2023 auf 1.75% anstei-
gen. Zu einem Referenzzinssatz von 1.25% berechnete Nettomieten dirften folglich aufgrund des
Anstiegs bis April 2024 um 6% zulegen. Da Vermieter zusatzlich 40% der aufgelaufenen Teue-
rung und (tiblicherweise) jahrlich 0.5% allgemeine Kostensteigerungen geltend machen durfen,
kann der Anstieg jedoch bis zu 10 % betragen. Mietsenkungen aufgrund eines gefallenen Refe-
renzzinssatzes muissen jedoch oft aktiv durch die Mieter eingefordert werden. Daher dirften rund
die Hélfte aller Mietvertrage auf einem héheren als dem bisher geltenden Referenzzinssatz von
1.25% basieren. Im Mittel dirfte der Mietpreisanstieg folglich geringer ausfallen und bis zu 7%
betragen. Dennoch kommt er fir viele Mieter zur Unzeit, da sie bereits mit massiven Anstiegen bei
den Neben- und Energiekosten konfrontiert sind. Gleichzeitig mildern die steigenden Mietertrage
den Druck, den die gestiegenen Zinsen auf die Liegenschaftswerte austiben.

Abb. 14: Szenarien fiir den SNB-Leitzins Abb. 15: Referenzzinssatz diirfte 2023 zweimal steigen

Drei Szenarien fur die Entwicklung des Leitzinssatzes bis Ende 2027 Prognostizierte Verlaufe des Referenzzinssatzes fur drei Zinsszenarien
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Wohnungsmarkt

Zinssatze von SARON-Hypotheken dirften weiter steigen

SARON-Hypotheken sind nach der Leitzinserhéhung im
Marz 2023 nochmals um 50 Basispunkte (Bp) teurer gewor-
den. lhre Zinssatze néhern sich damit zunehmend den S&t-
zen von Fix-Hypotheken mit mittleren und langen Laufzeiten
an. Angesichts der fir Juni (+50 Bp) und September (+25
Bp) noch erwarteten Leitzinserhéhungen durfte sich die
Zinsdifferenz praktisch schliessen. Die Entwicklung der
Zinssatze von Fix-Hypotheken dirfte jedoch wie bisher von
grossen Ausschlagen sowohl nach oben als auch nach un-
ten begleitet werden. Da wir in den kommenden Quartalen
mit einem sukzessiven Riickgang der Inflation rechnen, wer-
den die Zinsséatze von Fix-Hypotheken aber voraussichtlich
kaum Uber das Niveau von letztem Herbst steigen.

Abb. 16: Historische Entwicklung Hypothekarzinsen

Zinssatze in %
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* Zinssatz SARON-Hypothek ab 21.09.2020. Friihere historische Zinsséatze:
Flex-Rollover-Hypothek (3-Monats-Libor).

Quelle: Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 05.05.2023

Wohneigentum: Sinkende Neubautétigkeit stabilisiert Markt

Der Neubau von Wohneigentum ist weiterhin rlicklaufig. In
den letzten zwolf Monaten wurden noch Baubewilligungen
fir 9'800 Eigentumswohnungen sowie 6'020 Einfamilien-
héuser gesprochen. Dies entspricht einem Rickgang innert
Jahresfrist um nochmals 12% (EWG) bzw. 5% (EFH). Fir
die kommenden zwei bis drei Jahre ist keine Trendwende in
Sicht. Die Gesuche liegen bei Eigentumswohnungen trotz
eines jlingsten Anstiegs unter dem Vorjahreswert, und die
ab 2021 gestiegene Projektierung von Einfamilienhdusern
hat sich als Strohfeuer erwiesen. Die anhaltend tiefe Neu-
bautatigkeit dirfte dazu beitragen, dass es trotz starken
Nachfrageriickgangs nicht zu einem grésseren Uberangebot
kommt.

Abb. 17: Baugesuche und Baubewilligungen Wohneigentum

Anzahl Wohneinheiten (Neubau), Einfamilienhauser (EFH) und Eigentumswohnungen
(EWG), gleitende 12-Monats-Summe
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Quelle: Baublatt, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 03/2023

Mietwohnungsbau: Bodenbildung bei den Baugesuchen

Seit Ende 2019 befand sich die Zahl eingereichter Bauge-
suche, deren Jahreswert einst bei (ber 30'000 lag, im Sink-
flug. Zuletzt zeigte sich jedoch eine gewisse Stabilisierung.
In den vergangenen zwolf Monaten wurden im Vergleich zur
Vorperiode 3'000 Wohnungen zusatzlich projektiert. Noch
ist es jedoch zu friih um zu beurteilen, ob dies nun als Reak-
tion auf die zunehmende Knappheit am Mietwohnungsmarkt
zu deuten ist oder ob es sich lediglich um einen Zwischen-
spurt handelt. Auch bei den erteilten Baubewilligungen war
zuletzt eine gewisse Stabilisierung auszumachen. Deren
Jahressumme liegt jedoch noch immer um mehr als

1'700 Wohneinheiten unter dem Wert der Vorjahresperiode.

Abb. 18: Baugesuche und Baubewilligungen Mietwohnungen
In Anzahl Wohneinheiten, gleitende 12-Monats-Summen
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Quelle: Baublatt, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 03/2023
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Kommerzielle Immobilien

Buroflachen: Konjunkturelle Unterstitzung lasst nach

Auch nach dem Ende der COVID-19-Pandemie und trotz
mehrheitlicher Rickkehr ins Blro bleibt eine gewisse Unsi-
cherheit beziiglich des kinftigen Biroflachenbedarfs, wel-
che die Nachfrage belastet. Dennoch hat die Buroflachen-
nachfrage einen Zwischenspurt eingelegt, der durch das
hohe Beschéftigungswachstum ausgeldst wurde. Die Ge-
samtbeschaftigung stieg 2022 um 2.4%, was dem stérks-
ten Wachstum seit 2007 entspricht. Mit der Gblichen Verzo-
gerung wirkt sich die jlingste konjunkturelle Abkuhlung je-
doch auch auf den Arbeitsmarkt aus. So wuchs die Be-
schaftigung im 4. Quartal 2022 gegentiber dem Vorquartal
um nur noch 0.2%. Die Hauptstitze unter den Blrobran-
chen war dabei zuletzt der 6ffentliche Sektor, wogegen etwa
bei den Unternehmensdienstleistungen der Zenit bereits
Uberschritten scheint.

Abb. 19: Gesamtbeschéftigungswachstum nach Wirtschaftszweigen
Jahrliche Veranderung der Anzahl Beschaftigten auf Vollzeitbasis, in %
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Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: Q4/2022

Neubau von Biroflachen auf Tiefstand

Trotz schwindenden konjunkturellen Supports dirfte das zur
Vermietung ausgeschriebene Angebot im laufenden Jahr
stabil bleiben. Dafir spricht auch der weiterhin sehr zdgerli-
che Neubau von Bdroflachen. In den vergangenen zwolf
Monaten wurde trotz gestiegener Baukosten ein Volumen
von lediglich CHF 1.35 Mrd. baubewilligt — der tiefste Wert
seit Uber 20 Jahren. Auch das Volumen der neu eingereich-
ten Baugesuche lag in den vergangenen zwolf Monaten —
trotz zuletzt leichter Erholung — um 6% unter dem Langfrist-
mittel. Hingegen zeigt der Trend bei den Investitionen in den
Bestand nach oben. Dies dirfte durch den vermehrten Fo-
kus auf die Nachhaltigkeit sowie veranderte Anspriiche an
die Buroflachen in Zeiten multilokalen Arbeitens bedingt
sein.

Abb. 20: Geplante Ausweitung von Buroflachen
Baubewilligungen und -gesuche, gleitende 12-Monats-Summen, in CHF Mio.
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Quelle: Baublatt, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 03/2023

Druck auf Verkaufsflachen hélt trotz Umsatzerholung an

Der Schweizer Detailhandel verzeichnete 2022 insgesamt
einen Umsatzriickgang (—2.9%), der hauptsachlich den
schwindenden Effekten der COVID-19-Pandemie zuzu-
schreiben war. Fir das laufende Jahr erwarten wir eine Er-
holung (+1.5%). Stiitzend wirken der stabile Arbeitsmarkt
und die hohe Zuwanderung. Vor allem das erwartete Plus im
Food-Bereich (+2.1%) geht jedoch mehrheitlich auf das
Konto der hohen Inflation. Nach dem kraftigen Wachstum
des Onlinehandels in den Pandemiejahren 2020 und 2021
legte die Verlagerung der Umséatze auf den Onlinekanal im
vergangenen Jahr eine Pause ein. Mittelfristig durfte sich die
Gesundschrumpfung des Verkaufsflachenmarkts jedoch
fortsetzen.

Abb. 21: Nominale Detailhandelsumsétze
Im Vergleich zum Vorjahr, 2023: Prognose
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Quelle: GfK, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: Q1/2023
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Immobilien als Anlage

Immobilienanlagen: Inflationsschutz als Trumpf

Mit dem Ende der Negativzinsphase haben Immobilienanla-
gen ihren Nimbus der Alternativiosigkeit verloren. In den
Jahren 2015 bis 2021 erzielten kotierte Schweizer Immobili-
enfonds im Mittel eine Renditepramie von Uber 290 Basis-
punkten (Bp) gegentiber 10-jahrigen Staatsanleihen. Im
Zuge der einsetzenden Zinswende sank diese Pramie je-
doch betrachtlich und kam zeitweise bei unter 150 Bp zu lie-
gen. Indessen Uberzeichnet die nominale Betrachtungsweise
das Bild, weisen doch die Ertrdge aus Immobilienanlagen ei-
nen partiellen Inflationsschutz auf. Je nach erwarteter Infla-
tion und Uberwalzungsgrad lag die Renditepramie bei realer
Betrachtung zuletzt noch immer bei rund 250 Bp.

Abb. 22: Renditepramien von Schweizer Immobilienfonds
Differenz Ausschittungsrendite kotierte Immobilienfonds und Rendite 10-jahriger
Schweizer Staatsanleihen
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Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verldsslichen In-
dikatoren fur zukiinftige Ergebnisse.

Quelle: Refinitiv Datastream, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 04/2023

Kotierte Inmobilienanlagen: Zinsanstiege verhindern Erholung

Anders als am breiten Aktienmarkt (SPI: +11.0%) war am
Markt fr kotierte Schweizer Immobilienanlagen im laufen-
den Jahr bisher wenig von einer Erholung zu spuren. Global
belasteten die steigenden Zinsen die Performance von Im-
mobilienanlagen, sodass auch Schweizer Immobilienfonds
(+0.5%) und Immobilienaktien (+1.9%) dem Einbruch des
Vorjahrs wenig entgegensetzen konnten. Weltweit ist die
Skepsis der Anleger besonders gegenulber Blroflachen aus-
gepragt. Der globale Index fir Real Estate Investment Trusts
(REITs) mit Fokus auf Biiroflachen hat im laufenden Jahr
nochmals um 11.1% nachgegeben. Gegeniiber Anfang
2020 hat sich die Korrektur damit sogar auf -36.5% kumu-
liert.

Abb. 23: Performance indirekter Immobilienanlagen
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Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen In-
dikatoren fiir zukinftige Ergebnisse.

Quelle: Refinitiv Datastream, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 09.05.2023

Kotierte Inmobilienanlagen: Korrektur vorweggenommen

Noch Anfang 2022 waren Anleger bereit, Uber 40% Auf-
preis auf den Nettoinventarwert bérsenkotierter Immobilien-
fonds zu bezahlen. Ende Marz 2023 lag das mittlere Agio
gerade einmal noch bei 12.8%. Diverse Fonds mit Fokus
auf Geschaftsimmobilien werden sogar zu Abschlagen ge-
handelt. Auch die schwergewichtig in kommerzielle Immobi-
lien investierten Immobilienaktiengesellschaften weisen im
Durchschnitt einen Abschlag von 4.0% auf. Damit haben die
kotierten Anlagen die Korrektur, die auch den Direktanlagen
droht, vorweggenommen. Gerade Anlegern mit langerem
Anlagehorizont eréffnen sich dadurch Kaufopportunitaten.

Abb. 24: Agios/Pramien von Immobilienfonds und Immobilienaktien
In % des Nettoinventarwerts, ohne gemischte Immobilienfonds
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Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen In-
dikatoren fiir zukiinftige Ergebnisse.

Quelle: Refinitiv Datastream, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 03/2023
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Wichtige Information

Dieser Bericht bildet die Ansicht von Credit Suisse (CS) Investment Solutions
& Sustainability ab und wurde nicht gemass den 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 gehéren auch Wei-
sungen zum Handel vor der Veréffentlichung von Research-Ergebnissen.
Diese Weisungen finden auf die in diesem Bericht enthaltenen Ansichten von
Investment Solutions & Sustainability keine Anwendung. Weitere wichtige In-
formationen finden Sie am Ende des Dokuments. Singapur: Nur fur akkredi-
tierte Investoren. Hongkong: Nur fiir professionelle Investoren. Australien: Nur
fir Grosskunden.

Risikowarnung

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

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

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

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine zuverlassigen Indi-
katoren fir zukiinftige Ergebnisse. Angegebene Kurse und Werte von Anla-
gen sowie etwaige auflaufende Renditen kénnten sinken, steigen oder
schwanken. Sie sollten, soweit Sie eine Beratung fir erforderlich halten, Be-
rater konsultieren, die Sie bei dieser Entscheidung unterstitzen. Anlagen wer-
den moglicherweise nicht &ffentlich oder nur an einem eingeschrankten Se-
kundarmarkt gehandelt. Ist ein Sekundarmarkt vorhanden, kann der Kurs, zu
dem die Anlagen an diesem Markt gehandelt werden, oder die Liquiditat bzw.
llliquiditat des Marktes nicht vorhergesagt werden.

Schwellenmérkte

In Fallen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmérkte bezieht, weisen
wir Sie darauf hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in verschiedenen An-
lagekategorien von oder in Zusammenhang oder Verbindung mit Emittenten
und Schuldnern, die in Schwellenldndern gegriindet, stationiert oder haupt-
sachlich geschaftlich tatig sind, Unsicherheiten und Risiken verbunden sind.
Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenlandern konnen als spekulativ be-
trachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit héheren Volatilitat als die der
starker entwickelten Lander der Welt. Anlagen in Schwellenmérkten sollten
nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten getatigt werden,
die Uber eigensténdiges Wissen Uber die betreffenden Markte sowie die Kom-
petenz verfligen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen bergen, zu
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
Schwellenmérkten zu berticksichtigen 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 erhéhen 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 kapitalgeschiitzt oder garantiert. Die In-
vestoren mussen ihre Kapitalnachschusspflicht tiber lange Zeitraume erfullen.
Wenn sie dies nicht tun, verfallt méglicherweise ihr gesamtes Kapital oder ein
Teil davon, sie verzichten auf kiinftige Ertrdge oder Gewinne aus Anlagen, die
vor dem Ausfall getétigt wurden, und verlieren unter anderem das Recht, sich
an kinftigen Investitionen zu beteiligen, oder sind gezwungen, ihre Anlagen
zu einem sehr niedrigen Preis zu verkaufen, der deutlich unter den Bewertun-
gen am Sekundarmarkt liegt. Unternehmen oder Fonds kénnen hochverschul-
det sein und deshalb anfalliger auf ungtinstige geschéftliche und/oder finan-
zielle Entwicklungen oder Wirtschaftsfaktoren reagieren. Diese Investitionen
kénnen einem intensiven Wettbewerb, sich dndernden Geschafts- bzw. Wirt-
schaftsbedingungen oder sonstigen Entwicklungen ausgesetzt sein, die ihre
Wertentwicklung ungtinstig beeinflussen.

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe héngt von der Bonitat des Emittenten bzw.
des Garanten ab und kann sich wahrend der Laufzeit der Anleihe &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 méglicherweise 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-
sonlichen Situation und Risikotoleranz erheblich davon abweichen. Meinungen
und Ansichten von Investment Solutions & Sustainability kénnen sich von de-
nen anderer CS-Departemente unterscheiden. Ansichten von Investment So-
lutions & Sustainability konnen sich jederzeit ohne Ankindigung oder Ver-
pflichtung zur Aktualisierung &ndern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustel-
len, dass solche Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis gelangen.

Gelegentlich bezieht sich Investment Solutions & Sustainability auf zuvor ver-
offentlichte Research-Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Anderun-
gen, die in Listenform zusammengestellt werden. Die darin enthaltenen Emp-
fehlungen sind Auszlige und/oder Verweise auf zuvor 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 erhaltlich. Offenlegun-
gen sind unter www.credit-suisse.com/disclosure zu finden.

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wichtige Information

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

Der vorliegende Bericht ist nicht fur die Verbreitung an oder die Nutzung durch
natirliche oder juristische Personen bestimmt, die Blirger eines Landes sind
oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem
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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 unabhé&ngigen Anlageberater be-
zliglich notwendiger Erlduterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen.
Dieser Bericht bringt lediglich die Einschatzungen und Meinungen der CS zum
Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments zum Ausdruck und bezieht sich nicht
auf das Datum, an dem Sie die Informationen erhalten oder darauf zugreifen.
In diesem Bericht enthaltene Einschatzungen und Ansichten kénnen sich von
den durch andere CS-Departments gedusserten unterscheiden und kénnen
sich jederzeit ohne Ankiindigung oder die Verpflichtung zur Aktualisierung an-
dern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierun-
gen zu lhrer Kenntnis gelangen.

PROGNOSEN & SCHATZUNGEN:

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

Bewertung.

KONFLIKTE:

Die CS 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 aufgefihrten Anlagen oder
damit verbundene Anlagen oder hat dies in den vergangenen zwdlf Monaten
getan. Einige hierin aufgefiihrte Anlagen werden von einem Unternehmen der
CS oder einem mit der CS verbundenen Unternehmen angeboten oder die
CS ist der einzige Market Maker fir diese Anlagen. Die CS ist involviert in
zahlreiche Geschéfte, die mit dem genannten Unternehmen in Zusammen-
hang stehen. Zu diesen Geschaften gehdren unter anderem spezialisierter
Handel, Risikoarbitrage, Market Making und anderer Eigenhandel. BESTEU-
ERUNG: Diese Publikation enthélt keinerlei Anlage-, Rechts-, Bilanz- oder
Steuerberatung. Die CS berat nicht hinsichtlich der steuerlichen Konsequen-
zen von Anlagen und empfiehlt Anlegern, einen unabhangigen Steuerberater
zu konsultieren. Die Steuersédtze und Bemessungsgrundlagen héngen von
personlichen Umstanden ab und kénnen sich jederzeit andern. QUELLEN:
Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen und Meinungen stammen
aus oder basieren auf Quellen, die von CS als zuverlssig erachtet werden;
dennoch garantiert die CS weder deren Richtigkeit noch deren Vollstandigkeit.
Die CS lehnt jede Haftung fiir Verluste ab, die aufgrund der Verwendung die-
ses Berichts entstehen. WEBSITES: Der Bericht kann Internet-Adressen

oder die entsprechenden Hyperlinks zu Websites enthalten. Die CS hat die
Inhalte der Websites, auf die Bezug genommen wird, nicht tiberprift und tiber-
nimmt keine Verantwortung flir deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich um
eigenes Website-Material der CS. Die Adressen und Hyperlinks (einschliess-
lich Adressen und Hyperlinks zu dem eigenen Website-Material der CS) wer-
den nur als praktische Hilfe und Information fiir Sie verdffentlicht, 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 kon-
nen. Um Sie mit Marketingmaterial zu unseren Produkten und Leistungen zu
versorgen, konnen Credit Suisse Group AG und ihre Tochtergesellschaften
Ihre wichtigsten Personendaten (d. h. Kontaktangaben wie Name, E-Mail-Ad-
resse) verarbeiten, bis Sie uns davon in Kenntnis setzen, dass Sie diese nicht
mehr erhalten wollen. Sie kdnnen 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 tber 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. Zugehdrige 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) geméss dem chilenischen Finanzmarktgesetz
(Gesetz Nr. 18.045, Ley de Mercado de Valores) und den diesbezuglichen
Bestimmungen registriert. Daher dirfen sie in Chile nicht 6ffentlich angeboten
oder verkauft werden. Dieses Dokument stellt kein Angebot bzw. keine Auf-
forderung fiir 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 fur Finanzdienstleistungsauf-
sicht («BaFin») zugelassen ist und reguliert wird. DIFC: Diese Informationen
werden von der Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt, die tber eine ord-
nungsgemasse Lizenz der Dubai Financial Services Authority (DFSA) verfligt
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 («franzdsische Zweigniederlassungp) versffent-
licht, die eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem
ordnungsgeméss zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg
unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die franzosische
Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen
Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF)
und den beiden franzésischen Aufsichtsbehérden Autorité de Controle 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
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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 Giberwacht, 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 Gberwacht. 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 (gemass Definition der QFCRA) an-
geboten, einschliesslich nattirlicher 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 gehdrt 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. Dartber 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 kén-
nen und moglicherweise nicht fir alle Anleger geeignet sind. Die CSLF priift
die Eignung dieser Anlage auf Basis von Informationen, die der Anleger der
CSLF zum Zeitpunkt der 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 lhren Ansprechpartner bei C. Suisse Asesorfa und/oder Banco CS
bezogen werden. Die friihere Wertentwicklung und die verschiedenen Szena-
rien bestehender Markte sind keine Garantie fur aktuelle oder zukinftige Er-
gebnisse. Falls die Informationen in diesem Dokument unvollstandig, unrichtig
oder unklar sind, wenden Sie sich bitte umgehend an Ihren Ansprechpartner
bei C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS. Es ist méglich, dass Anderungen
an diesem Dokument vorgenommen werden, fir die weder C. Suisse Asesoria
noch Banco CS verantwortlich ist. Dieses Dokument dient ausschliesslich zu
Informationszwecken und ist kein Ersatz fir die Aktivitdtsberichte und/oder
Kontoausztge, 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
fir 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 Asesorfa libernimmt keine Haftung
fr Verluste, die sich aus der Nutzung von Informationen in dem lhnen tber-
lassenen Dokument ergeben. Anleger sollten sich vergewissern, dass Infor-
mationen, die sie erhalten, auf ihre personlichen Umsténde, ihr Anlageprofil
sowie ihre konkrete rechtliche, regulatorische oder steuerliche Situation ab-
gestimmt ist oder eine unabhangige professionelle Beratung einholen. C.
Suisse Asesoria 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 Zweigniederlassungy) veréffentlicht, die eine
Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsge-
méass 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 Aufsichtsbehtrden, 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) veroffentlicht, die von der saudi-arabischen Aufsichtsbehdrde
(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-
marktbehérde herausgegebenen Regeln fiir das Angebot von Wertschriften
und fortlaufenden Verpflichtungen darf dieses Dokument im Konigreich
Saudi-Arabien ausschliesslich an Personen verteilt werden, die gemass die-
sen Regeln dazu berechtigt sind. Die saudi-arabische Kapitalmarktbehérde
macht keinerlei Zusicherungen hinsichtlich der Korrektheit und Vollstandigkeit
dieses Dokuments und lehnt ausdricklich jegliche Haftung fir Verluste ab,
die aus diesem Dokument oder im Vertrauen auf dessen Inhalt oder Teilen
davon entstehen. Potenzielle Kéufer der im Rahmen dieses Dokuments an-
gebotenen Wertschriften sollten eine eigene Sorgfaltspriifung hinsichtlich der
Korrektheit der im Zusammenhang mit diesen Wertschriften zur 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 fir
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-
dricklich 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 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 au-
torisierten Finanzberater konsultieren. Stidafrika: Die Verteilung dieser Infor-
mationen erfolgt Uber Credit Suisse AG, die als Finanzdienstleister von der
Financial Sector Conduct Authority in Stidafrika unter der FSP-Nummer 9788
registriert ist. Spanien: Bei diesem Dokument handelt es sich um Werbema-
terial. Es wird von der Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia, einem bei der
Comisién Nacional del Mercado de Valores eingetragenen Unternehmen zu
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Informationszwecken bereitgestellt. Es richtet sich ausschliesslich an den
Empféanger fiir dessen persénlichen Gebrauch und darf geméss den derzeit
geltenden Gesetzen keineswegs als Wertpapierangebot, personliche Anlage-
beratung oder allgemeine oder spezifische Empfehlung von Produkten oder
Anlagestrategien mit dem Ziel angesehen werden, Sie zu irgendeiner Hand-
lung aufzufordern. Der Kunde/die Kundin ist auf jeden Fall selbst fir
seine/ihre Entscheidungen Uber Anlagen oder Verdusserungen verantwort-
lich. Deshalb tragt der Kunde allein die gesamte Verantwortung fir Gewinne
oder Verluste aus Entscheidungen tiber Aktivitaten auf der Basis der in diesem
Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen. Die Angaben in diesem
Dokument sind nicht die Ergebnisse von Finanzanalysen oder Finanzresearch
und fallen deshalb nicht unter die aktuellen Bestimmungen fir die Erstellung
und Verteilung von Finanzresearch und entsprechen nicht den gesetzlichen
Vorschriften fur die Unabhéngigkeit der Finanzanalyse. Tarkei: Die hierin ent-
haltenen Anlageinformationen, Anmerkungen und Empfehlungen fallen nicht
unter die Anlageberatungstatigkeit. Die Anlageberatungsleistungen fur Kun-
den werden in massgeschneiderter Form von den dazu berechtigten Instituten
erbracht, und zwar unter Bertlicksichtigung der jeweiligen Risiko- und Er-
tragspréferenzen der Kunden. Die hierin enthaltenen Kommentare und Bera-
tungen sind hingegen allgemeiner Natur. Die Empfehlungen sind daher mit
Blick auf Ihre finanzielle Situation oder lhre Risiko- und Renditepraferenzen
mdéglicherweise nicht geeignet. Eine Anlageentscheidung ausschliesslich auf
Basis der hierin enthaltenen Informationen resultiert moglicherweise in Ergeb-
nissen, die nicht Ihren 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 fol-
genden Adresse hat: Levazim Mahallesi, Koru Sokak No. 2 Zorlu Center Tera-
sevler No. 61 34340 Besiktas/ Istanbul, Turkei.

Wichtige Informationen zur regionalen Offenlegung

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

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

Vereinigtes Konigreich: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt tber Credit
Suisse (UK) Limited. Credit Suisse (UK) ist von der Prudential Regulation Au-
thority zugelassen und wird von der Financial Conduct Authority und der Pru-
dential Regulation Authority beaufsichtigt. Wird dieser Bericht im Vereinigten
Kénigreich 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
Konigreich verteilt wird oder zu Auswirkungen im Vereinigten Kénigreich fiih-
ren konnte, stellt dieses Dokument eine von Credit Suisse (UK) Limited ge-
nehmigte Finanzwerbung dar. Credit Suisse (UK) Limited ist durch die Pru-
dential Regulation Authority zugelassen und wird hinsichtlich der Durchfiihrung
von Anlagegeschéften 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.

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

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

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

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

Die Credit Suisse und/oder ihre verbundenen Unternehmen (einschliesslich
ihrer jeweiligen Handlungsbevollméchtigten, Geschéftsleitungsmitglieder und
Mitarbeitenden) sind oder waren mdéglicherweise an anderen Transaktionen
mit den in diesem Material erwdhnten gegenstandlichen Organisationen oder
anderen in diesem Material erwéhnten Parteien beteiligt, die in diesem Mate-
rial nicht offengelegt wurden. Die Credit Suisse behalt sich fiir sich selbst und
flr ihre verbundenen Unternehmen das Recht vor, fur 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 erwdhnten
gegenstandlichen Organisationen.

Fur alle, mit Ausnahme von Konten, die von Relationship Managern und/oder
Anlageberatern der Credit Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden:
Ein verbundenes Unternehmen der Credit Suisse hat moglicherweise auf der
Basis von Informationen und Analysen in diesem Material gehandelt, bevor
diese dem Empféanger zur Verfligung gestellt wurden. Soweit gesetzlich zu-
lassig, kann ein verbundenes Unternehmen der Credit Suisse an anderen Fi-
nanzierungsgeschéften mit den Emittenten der hierin erwahnten Wertpapiere
teiinehmen bzw. in diese investieren, Dienstleistungen fur 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 fir Fehler oder Auslassungen in diesem Material oder fir direkte,
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indirekte, beildufige, spezifische Verluste oder Schéden bzw. Folgeverluste
oder -schaden, die dem Empfanger dieses Materials oder einer anderen Per-
son durch die Verwendung der in diesem Material enthaltenen Informationen
oder durch das Vertrauen auf diese Informationen entstehen. Die Credit
Suisse und ihre verbundenen Unternehmen (bzw. ihre jeweiligen Geschéfts-
leitungsmitglieder, Handlungsbevoliméchtigten, Mitarbeitenden oder Berater)
geben keinerlei Garantie oder Zusicherung im Hinblick auf die Richtigkeit,
Verlasslichkeit und/oder Vollsténdigkeit der Informationen in diesem Material
ab. Bei den Informationen in diesem Material handelt es sich lediglich um all-
gemeine Marktkommentare und in keiner Weise um regulierte Finanzberatung
bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte Dienstleistungen. Einschétzun-
gen und Meinungen in diesem Material kénnen sich von Einschatzungen und
Meinungen von Researchanalysten, anderen Divisionen oder Eigenpositionen
der Credit Suisse unterscheiden oder diesen widersprechen. Die Credit Suisse
unterliegt keiner Verpflichtung, Informationen zu aktualisieren, zusatzliche In-
formationen bereitzustellen oder andere Personen zu informieren, wenn sie
Kenntnis von einer Unrichtigkeit, Unvollstandigkeit oder Anderung der in die-
sem Material enthaltenen Informationen erhalt. Sofern dieses Material Aussa-
gen Uber kinftige Wertentwicklungen enthalt, sind diese Aussagen zukunfts-
gerichtet und bergen daher eine Reihe von Risiken und Ungewissheiten. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlésslicher Indikator fiir zu-
kunftige Ergebnisse.

Fir 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 mdglicherweise auf der Basis von Informationen
und Analysen in diesem Material gehandelt, bevor diese dem Empfanger zur
Verflgung gestellt wurden. Soweit gesetzlich zuléssig, kann ein verbundenes
Unternehmen der Credit Suisse an anderen Finanzierungsgeschaften mit den
Emittenten der hierin erwahnten Wertpapiere teilnehmen bzw. in diese inves-
tieren, Dienstleistungen fur diese Emittenten erbringen oder bei diesen Emit-
tenten fir Geschafte werben und/oder eine Position in diesen Wertpapieren
halten oder Transaktionen mit diesen Wertpapieren oder deren Optionen
durchfihren. Soweit gesetzlich zulassig, Ubernehmen die Credit Suisse und
ihre verbundenen Unternehmen sowie ihre jeweiligen Geschaftsleitungsmit-
glieder, Mitarbeitenden und Berater keinerlei Haftung fiir Fehler oder Auslas-
sungen in diesem Material oder fir direkte, indirekte, beilaufige, spezifische
Verluste oder Schaden bzw. Folgeverluste oder -schéden, 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 kiinftige Wertentwicklungen enthélt, sind diese Aus-
sagen zukunftsgerichtet und bergen daher eine Reihe von Risiken und Unge-
wissheiten. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher
Indikator fur zukinftige Ergebnisse. Fir alle: Dieses Dokument ist nicht fur
die Verbreitung an oder die Nutzung durch nattirliche oder juristische Perso-
nen bestimmt, die Blrger 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 wirde 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 dirfen nicht ohne die ausdrickliche vorherige schriftliche
Genehmigung der Credit Suisse weitergegeben werden. Fir weitere Informa-
tionen steht hnen Ihr Relationship Manager gemne zur Verflgung.

ZUSATZLICHER WICHTIGER HINWEIS FUR DEN AN-
HANG

Die Berichte im Anhang («Berichte») wurden von Mitgliedemn 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 d&ndemn. In den Berichten gedusserte Mei-

nungen zu einem bestimmten Wertpapier kénnen sich aufgrund von unter-
schiedlichen Beurteilungskriterien von Einschétzungen und Meinungen der
Abteilung Research der Division Investment Banking der Credit Suisse unter-
scheiden. Diese Berichte wurden zuvor von Credit Suisse Research im Inter-
net publiziert.

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

Fir alle, mit Ausnahme von Konten, die von Relationship Managern und/oder
Anlageberatern der Credit Suisse AG, Hongkong Branch, verwaltet werden:
Die Credit Suisse hat unter Umstanden keine Massnahmen ergriffen, um si-
cherzustellen, dass die in diesen Berichten erwahnten Wertpapiere fiir einen
bestimmten Anleger geeignet sind. Die Credit Suisse behandelt Empfanger
der Berichte nicht als Kunden, weil sie die Berichte erhalten haben. Fiir Kon-
ten, die von Relationship 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 erwdhnten Unterneh-
men, fur die Credit Suisse Investment Banking eine Bonitatsbeurteilung (Ra-
ting) durchgefthrt hat, finden Sie auf der Disclosure-Website der Division In-
vestment Banking:

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

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

AUSTRALIEN: Dieses Material wird in Australien von der Credit Suisse AG,
Sydney Branch, ausschliesslich zu Informationszwecken und nur an Personen
verteilt, die 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 tberpruft. Wir raten lhnen, im Hinblick auf jegliches Angebot
Vorsicht walten zu lassen. Wenn Sie Zweifel an Inhalten dieses Materials ha-
ben, sollten Sie unabhéngige professionelle Beratung einholen. Niemand in
Hongkong oder anderswo darf Werbematerialien, Einladungen oder Materia-
lien in Bezug auf dieses Produkt ausgegeben oder zum Zwecke der Verteilung
in seinem Besitz gehabt haben oder ausgeben oder zum Zwecke der Vertei-
lung in seinem Besitz haben, sofern sich diese Materialien an die Offentlichkeit
in Hongkong richten oder deren Inhalte wahrscheinlich in Hongkong &ffentlich
zuganglich werden oder von der 6ffentlichen Bevélkerung in Hongkong gele-
sen werden (es sei denn, dies ist geméass den Wertpapiergesetzen von Hong-
kong zuldssig), ausser wenn sich dieses Produkt ausschliesslich an Personen
ausserhalb von Hongkong richtet oder nur an «professionelle Investoren» ge-
méss der Definition in der «Securities and Futures Ordinance» (Chapter 571)
fiir 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
institutionelle Anleger, akkreditierte Investoren und sachkundige Investoren
(gemass der Definiton in den Financial Advisers Regulations («FAR»)) erstellt

Immobilienmonitor | 2. Quartal 2023 25



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. Empfénger 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:

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

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

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

Der gesamte Inhalt dieses Dokuments unterliegt dem gesetzlichen Urheber-
rechtsschutz (alle Rechte vorbehalten). Dieses Dokument darf ohne vorherige
schriftliche Zustimmung der Credit Suisse weder auszugsweise noch vollstan-
dig vervielfaltigt, weitergeleitet (auf elektronische oder andere Weise), abge-
andert oder fur 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.

23CO014A_IS

Immobilienmonitor | 2. Quartal 2023 26



Weitere Publikationen der Credit Suisse

Monitor Schweiz
2. Quartal 2023
Der Monitor Schweiz analysiert und prognostiziert die Entwick-
lung der Schweizer Wirtschaft.
13. Juni 2023

Bauindex Schweiz
2. Quartal 2023
Der vierteljahrlich publizierte Bauindex Schweiz informiert zeit-
nah Uber die Konjunktur in der Baubranche und beinhaltet
Schétzungen und Hintergriinde der Umsatzentwicklung im
Bausektor.

31. Mai 2023

Immobilienmonitor
3. Quartal 2023
Der Immobilienmonitor bietet dreimal j&hrlich ein Update aller
immobilienrelevanten Marktentwicklungen und ergénzt damit
die jahrlichen Fundamentalanalysen und Spezialthemen der
Credit Suisse Immobilienstudie.

28. September 2023

Abonnieren Sie unsere Publikationen direkt bei
lhrem Kundenberater.
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