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Editorial

Liebe Leserin, lieber Leser

Die Wirkung weltwirtschaftlicher Einflisse reicht sehr weit — auch in die Schweiz, die sich oft als In-
sel versteht und zuweilen unsanft daran erinnert wird, dass sie in Tat und Wahrheit keine ist. Nicht
einmal die stark lokal gepragten Immobilienmérkte in der Schweiz vermégen sich beispielsweise den
Wirkungen der weltweit tiefen Zinsen zu entziehen. Weil private und institutionelle Anleger auf den
weltweiten Kapitalméarkten keine mit den auf dem Schweizer Immobilienmarkt vergleichbaren Rendi-
ten mehr erzielen konnen, wird hierzulande auf Teufel komm raus geplant und gebaut — praktisch
unabhéngig davon, was auf der Nachfrageseite lauft.

Die Zuwanderung hat im 1. Quartal 2016 mit einem um 26% tieferen Wanderungssaldo (ohne Re-
gisterkorrekturen) aufhorchen lassen. Gleichzeitig erreichte die Baueingabe von Mietwohnungen im
April mit Uber 30'600 Einheiten (12-Monats-Summe) den héchsten Wert seit Messbeginn im Jahr
2002 (Seite 12). Zwei Entwicklungen, die unweigerlich darauf hinauslaufen, dass die Situation auf
dem Mietwohnungsmarkt fir die Vermieter noch anspruchsvoller wird. Die hohe Stabilitat des Woh-
nungsmarktes in den letzten zehn Jahren war zu grossen Teilen der Zuwanderung zu verdanken. Die
Immigration der letzten Jahre hat fur einen reibungslosen Absatz der vielen Wohnbauprojekte ge-
sorgt und dem Wohnungsmarkt einen Superzyklus beschert. Doch auch Superzyklen haben einmal
ein Ende.

Jingst haben auch die geplanten Bauinvestitionen auf dem Buroflachenmarkt wieder zugenommen
(Seite 13). Auch hier sind die erzielbaren Renditen trotz des Risikos von Leerstanden immer noch at-
traktiver als bei anderen Kapitalanlagen, weshalb weiter in neue Flachen investiert wird. So lag das
Volumen der Baugesuche in den letzten 20 Jahren nur in einem halben Dutzend Jahre Uber dem ak-
tuellen Niveau. Ob die gegenwartig zu beobachtende Konsolidierung bei den angebotenen Brofla-
chen eine Trendwende oder nur ein Marschhalt auf dem Weg zu noch héheren Leerstdnden mar-
kiert, durfte folglich stark vom nachfrageseitigen Absorptionsvermdgen abhéngen. Hier richtet sich
der Blick auf die weitere Entwicklung der Beschéftigung. Nachdem bereits im letzten Jahr eine ver-
ringerte Dynamik des Stellenwachstums zu verzeichnen war, rechnen wir im laufenden Jahr nur
noch mit einem Beschaftigungswachstum von 0.3% auf Vollzeitbasis, was einer nochmaligen Hal-
bierung der Dynamik im Vorjahresvergleich entspricht. Dies dirfte die Frage, ob am Buroflachen-
markt eine Trendwende einsetzt oder der Abschwung andauert, unserer Meinung nach zugunsten
des Letzteren entscheiden.

Abgesehen davon blickt man mit Verwunderung auf den Schweizer Bérsenhandel, wo die Schweizer
Immobilienaktien im bisherigen Jahresverlauf den globalen Immobilien-Benchmark um gut
8 Prozentpunkte geschlagen und gleich auch alle anderen regionalen Immobilienindizes Uberfligelt
haben. Die zumeist sehr soliden Jahresabschlisse der Immobilienaktiengesellschaften scheinen die
Kursfantasien vieler Anleger befliigelt zu haben. Hinter die Frage, ob diese gerechtfertigt sind, set-
zen wir jedoch ein Fragezeichen. Friher oder spéter werden sich die anspruchsvolleren Marktbedin-
gungen auch in den Abschlissen der Immobiliengesellschaften niederschlagen.

Im Namen der Autoren wiinsche ich lhnen eine informative und inspirierende Lekttre.

Fredy Hasenmaile
Head Real Estate & Regional Research
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]
Bauwirtschaft

Lex Weber: In den Alpen weht ein
rauer Wind

Seit dem 1. Januar 2016 ist das Zweitwohnungsgesetz («<Lex Weber») in Kraft. Fiir die
Baubranche sind die Auswirkungen unabsehbar. Dank Sparmassnahmen und der gu-
ten Auftragslage in den Talern bleiben Konkurse aber noch die Ausnahme.

Das Zweitwohnungsgesetz sorgte bereits Jahre vor seinem Inkrafttreten fir grosse Verunsiche-
rung in der Bau- und Immobilienbranche der Tourismusregionen. In den Gemeinden, die dem
Gesetz unterstellt sind, hat die geplante Bautétigkeit, gemessen an den baubewilligten Wohnun-
gen (vgl. Abb. 1), den tiefsten Stand seit Uber zwolf Jahren erreicht. Immerhin deuten die seit
einigen Monaten wieder etwas zunehmenden Baugesuche auf eine Stabilisierung auf tiefem
Niveau hin. Auch wenn das Gesetz noch fir etliche Rechtsflle sorgen wird, dirfte sich die Un-
sicherheit mit dessen Inkrafttreten zumindest etwas reduziert haben.

Die Zahl der Konkursanmeldungen von Hochbauunternehmen ist 2014 in den Tourismuskanto-
nen Graubiinden und Wallis relativ zur gesamtschweizerischen Entwicklung deutlich gestiegen
(vgl. Abb. 2). Das zuweilen beflrchtete Massensterben ist bisher jedoch ausgeblieben, denn die
Zahl der Konkurse stabilisierte sich in der Folge. Die meisten Unternehmen konnen sich tber
Wasser halten, teils dank einer noch nicht entleerten Projektepipeline, teils zum Preis eines
Stellenabbaus oder einer Verlagerung des geografischen Fokus ins Unterland.

Tatséchlich ist die Baukonjunktur in einigen weniger stark auf den Tourismus fokussierten Regi-
onen der Bergkantone durchaus robust. So wurden im Wallis ausserhalb der Gemeinden, die
den Einschrankungen des Zweitwohnungsgesetzes unterliegen, im Jahr 2015 so viele Wohnun-
gen bewilligt (Gber 2000) wie noch nie seit Messbeginn im Jahr 1995. Etwas anspruchsvoller
prasentiert sich der Markt im Kanton Graublinden. Der Rickgang der Bautétigkeit ist in den
Blindner Zweitwohnungsgemeinden besonders stark ausgefallen, und auch das Blndner Rhein-
tal weist seit zwei Jahren eine stark riicklaufige Zahl baubewilligter Wohnungen aus. Im Bind-
nerland dirften deshalb noch weitere Stellen in der Baubranche verloren gehen. Zudem drfte
sich die Kombination aus magerem Auftragsvolumen und hohem Margendruck fur einige Unter-
nehmen als existenzbedrohend erweisen.

Abb. 1: Wohnprojekte in den Zweitwohnungsgemeinden Abb. 2: Konkurse im Hochbau
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Regionaler Fokus

Normalisierung am Genfersee

Die Genferseeregion war jahrelang ein einflussreicher Treiber der Schweizer Wirt-
schaftsentwicklung: Beschaftigung wie auch Bevélkerung wuchsen deutlich iber dem
Schweizer Mittel. Das Ergebnis waren stark steigende Preise und eine hohe Bauaktivi-
tat weit Gber die Seeregion hinaus. Angesichts der aktuellen wirtschaftlichen Heraus-
forderungen und Unsicherheiten haben die Regionen um den Genfersee jedoch mitt-
lerweile an Dynamik eingebiisst, und die regionalen Immobilienmarkte befinden sich in
einer Korrekturphase.

Keine andere Grossregion hat seit der Jahrtausendwende so viel zum Schweizer Beschafti-
gungswachstum beigetragen wie der Genferseeraum (GE, VD und VS). Seit 2000 wurden in der
Region gesamthaft fast 220'000 neue Stellen geschaffen, fast ein Viertel des gesamtschweize-
rischen Wachstums. Entsprechend wies der Genferseeraum von 2006 bis 2014 mit 1.9% pro
Jahr ein deutlich tiberdurchschnittliches Beschaftigungsplus auf (Schweiz: 1.5% pro Jahr; vgl.
Abb. 3). Im vergangenen Jahr hat sich das Blatt gewendet: Die Wachstumsdynamik bei der
Beschéftigung hat insbesondere in der Genferseeregion deutlich nachgelassen. 2015 wuchs die
Beschéftigung noch um 0.5%, verglichen mit 0.9% in der Schweiz. Massgeblich dazu beigetra-
gen hat ein im Vergleich zur Schweiz uberdurchschnittlich starker Riickgang in den Branchen
des sekundaren Sektors (-1.5%). Die Beschaftigung im tertidren Sektor nahm 2015 noch um
0.9% zu. Nur die Ostschweiz verzeichnete unter den Grossregionen ein tieferes Wachstum.

Zur Wachstumsverlangsamung dirfte die Eintribung der Konjunktur auf gesamtschweizerischer
Ebene beigetragen haben. Belastet vom starken Schweizer Franken, schwindenden Margen
sowie einer mit strukturellen Problemen kdmpfenden Europaische Union, fehlt es der Schweiz an
Wachstumsimpulsen. Mit Blick auf den Genferseeraum dirfte auch die Unternehmenssteuerre-
form Ill (USR IIl) die Standortsicherheit beeintrachtigt haben, sodass Neuansiedelungen von
Unternehmen zuletzt rar wurden. Fir 2016 gehen wir davon aus, dass sich das Beschafti-
gungswachstum weiter abschwachen und schweizweit nur noch 0.3% betragen wird.

Fur die Buroflachenmérkte sind dies keine erfreulichen Nachrichten, denn der Schweizer Markt
als Ganzes und insbesondere der Genferseeraum waren auf neue Nachfrager angewiesen.
Neben der schwindenden Beschaftigungsdynamik ist der Buromarkt zusatzlich strukturellen
Veranderungen unterworfen, welche die Nachfrage beeintrachtigen. Dazu gehdéren Trends wie
die Auslagerung oder Automatisierung von Arbeitsplatzen, die Optimierung des Flédchenbedarfs
von Biuroangestellten sowie der Strukturwandel im Privat Banking, der besonders am Standort
Genf spurbar ist.

Abb. 3: Regionale Beschaftigungsentwicklung Abb. 4: Baubewilligte Buroflachen (Neubau)
Schweiz und Grossregionen, Vollzeit und Teilzeit, Index: 1.Q 2006 = 100 Regionen Genf und Lausanne, in CHF Mio. Bausumme, 12-Monats-Summe
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Die beiden Grosszentren Genf und Lausanne weisen mit Quoten von 8.6% bzw. 6.8% per Ende
2015 das hoéchste Angebot an verfuigbaren Blroflachen aller Schweizer Grosszentren auf. Dazu
kommt, dass es sich bei den Angeboten hauptséachlich um Bestandesflachen handelt, die mehr-
heitlich bereits leer stehen durften. Investoren haben das Uberangebot von Biroflachen am
Genfersee friih erkannt und ab 2012 Zuriickhaltung bei der Planung neuer Projekte getibt (vgl.
Abb. 4). Erst 2015 hatten die Planung des neuen Verwaltungssitzes einer Organisation zur
Bekampfung von Aids, Malaria und Tuberkulose in Genf sowie der Ersatzneubau des Verwal-
tungsgebaudes des Internationalen Olympischen Komitees in Lausanne das Investitionsvolumen
Uber das langfristige Mittel gehoben. Zudem wurde im Marz 2016 ein 12-stéckiges Dienstleis-
tungsgebaude in Crissier mit einer Bausumme von rund CHF 50 Mio. bewilligt. Weitere Ideen
und Projekte sind in der Pipeline: In Genf werden mit der Eréffnung der neuen Bahnlinie von
Cornavin ins franzosische Annemasse (CEVA) neue, hochfrequentierte S-Bahnhéfe entstehen.
Diese bieten sich fur Birostandorte geradezu an. Auch auf dem Lausanner Buroflachenmarkt
existieren in unmittelbarer Nahe der Bahnhéfe Lausanne, Renens und Prilly-Malley Plane fir
teilweise grosse Arealentwicklungen. Die Chancen, an diesen Standorten mit guter Erschlies-
sung durch den offentlichen Verkehr Mieter zu finden, sind intakt. Allerdings durfte dies auf
Kosten schlechter erreichbarer Birostandorte gehen.

Angetrieben von der Beschaftigung ist auch die Bevolkerung in der Genferseeregion seit der
Jahrtausendwende Uberdurchschnittlich stark gewachsen (vgl. Abb. 5). Im Durchschnitt stieg die
Bevolkerung zwischen 2000 und 2014 um jahrlich 1.3%; in der Schweiz belief sich das Plus im
selben Zeitraum auf 1.0% pro Jahr. Am stérksten gewachsen sind die Regionen Morges/Rolle
und Nyon mit je 1.7% pro Jahr sowie Aigle mit jahrlich 1.8%. Der Hauptbeitrag zu diesem
Wachstum stammt von der internationalen Zuwanderung. Die Regionen Nyon und Aigle konnten
ausserdem von der Binnenmigration aus benachbarten Regionen profitieren. Wegen der riickl&u-
figen Arbeitsmigration und der sinkenden Beschéftigungsdynamik dirfte sich auch das Bevolke-
rungswachstum am Genfersee etwas verlangsamen.

Auf dem Mietwohnungsmarkt erwarten wir statt einer generellen Abschwéchung der Nachfrage
eine Verlagerung auf die tieferen Mietpreissegmente. Befligelt von der aus Investorensicht
hohen Attraktivitdit von Immobilienanlagen, hat der Mietwohnungsbau am Genfersee — dem
gesamtschweizerischen Trend folgend — deutlich zugelegt (vgl. Abb. 6). Seit 2011 wurden in der
Genferseeregion jahrlich 2600 Wohnungen baubewilligt, 26% mehr als im langjahrigen Durch-
schnitt. Besonders stark nahm der Mietwohnungsbau in den Regionen Genf, Nyon und Lausan-
ne zu. Nachdem sich die Angebotsmieten am Genfersee seit dem Jahr 2000 mehr als verdop-
pelt hatten, hat sich das Mietpreiswachstum in den letzten drei Jahren deutlich verflacht. 2015
verzeichnete die Region sogar einen Rickgang der Mietpreise um 0.4%. Die Entspannung im
Mietwohnungsmarkt ist jedoch noch nicht weit vorangeschritten. Die Leerstdnde liegen in der
gesamten Genferseeregion noch immer deutlich unter dem Schweizer Mittel. Besonders knapp
sind freie Mietwohnungen in den Zentrumsregionen Lausanne (0.24%) sowie Genf (0.42%).

Abb. 5: Regionale Bevélkerungsentwicklung
Regionen am Genfersee*; Index: 2000 = 100 (linke Skala); Jahreswachstum (rechte

Skala)

Abb. 6: Baubewilligte Mietwohnungen

Regionen am Genfersee; Anzahl Mietwohnungen, Neubau, 12-Monats-Summe
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im gesamten Genfersee-
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Derzeitige Korrekturphase
als gesunde Entwicklung
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Auch im Wohneigentumssegment verzeichnete die Genferseeregion jahrelang ein rekordver-
déchtiges Preiswachstum (vgl. Abb. 7). Seit dem 1. Quartal 2000 stiegen die Wohneigentums-
preise zwischen 85% (Aigle) und 156% (Genf) — im Schweizer Mittel hingegen nur um 73%. Im
Vergleich zu anderen Wachstumsregionen ist verfugbares Bauland in Zentrumsnéhe wegen der
Landesgrenze, lokaler Gesetze und des Sees seltener, was in Kombination mit dem starken
Beschaftigungs- und Bevélkerungswachstum zu diesem hohen Preisdruck gefiihrt hat. Seit zwei
bis drei Jahren hat aber im Wohneigentumssegment ein Rickgang der Preise eingesetzt. Die
Korrekturphase ist weniger auf die Ausweitung des Angebots, sondern vielmehr auf nachfrage-
seitige Faktoren zurlickzufihren. Der starke Franken, ein sich abflachendes Beschéftigungs-
wachstum, die verscharften Kreditanforderungen (siehe unten) sowie die immer deutlichere
Abkoppelung der Immobilienpreise von den Einkommen haben zu dieser Abschwachung der
Nachfrage beigetragen. Seit dem Erreichen der Hochstande haben die Preise in den Genfersee-
regionen insgesamt zwischen 1.8% (Vevey) und 9.3% (Genf) korrigiert. Damit konnte die Sche-
re zwischen Preis- und Einkommensentwicklung zwar etwas reduziert werden, die Ungleichge-
wichte bleiben aber hoch. Auch 2016 diirften die Preise nochmals sinken.

Die tiefen Hypothekarzinsen erhalten zwar den Wunsch nach Wohneigentum auch in der Gen-
ferseeregion bei vielen Haushalten aufrecht, die hohen Preisniveaus sowie die verschéarften
finanziellen Anforderungen aufgrund der (Selbst-)Regulierung machen diesen Wunsch fir eine
zunehmende Anzahl Haushalte aber unerschwinglich. Fir einen Durchschnittshaushalt am Gen-
fersee liegen die kalkulatorischen Kosten fir neu erstelltes Wohneigentum weit Uber der
Schwelle von 33% des Bruttoeinkommens (vgl. Abb. 8). In Genf betragt der Wert hohe 90%, in
den angrenzenden Seeregionen bis Vevey/Montreux zwischen 52% und 64%. Selbst in Aigle
liegen die Kosten mit 36% noch Uber dem Schwellenwert. Um sich den Wunsch nach Eigentum
dennoch erfillen zu konnen, ziehen viele Haushalte aus der Genferseeregion in umliegende
Regionen. Die Anzahl bewilligter Bauprojekte ist deshalb im Genferseeraum flachendeckend
ricklaufig: 2015 gingen noch Baubewilligungen fir knapp 1900 Eigentumswohnungen und
Einfamilienhduser ein. Im Vergleich zum Mittel der vergangenen fiinf Jahre entspricht dies einem
Minus von 25%. Mit 1.4% bleibt die erwartete Ausweitung aber weiterhin auf einem ansehnli-
chen Niveau (vgl. Abb. 13, Seite 10).

Aus langfristiger Perspektive durfte die Genferseeregion wegen der hohen Standortqualitat und
nicht zuletzt der attraktiven landschaftlichen Reize bei Unternehmen und Haushalten &usserst
beliebt bleiben. Mit der Umsetzung der USR Ill werden wohl einige der bisher privilegiert besteu-
erten Statusunternehmen ihre Standortwahl neu Uberdenken missen. Fir ordentlich besteuerte
Unternehmen wird die Genferseeregion hingegen an Attraktivitdt gewinnen. Die Immobilienmark-
te werden sich daher auch in Zukunft einer ansehnlichen Nachfrage erfreuen. Die aktuelle Kor-
rekturphase des regionalen Immobilienmarkts ist das Resultat von in der Vergangenheit aufge-
bauten Ungleichgewichten. Insofern erachten wir die derzeitige Korrekturphase als gesunde
Entwicklung, wodurch sich die Preise wieder nachhaltigen Niveaus annahern.

Abb. 7: Preisentwicklung Wohneigentum Abb. 8: Kalkulatorische Tragbarkeit

Regionen am Genfersee; hedonische Wohneigentumspreise; Index: Q.1 2000 = 100 In % des Einkommens eines Durchschnittshaushalts, mittleres Neubauobjekt; Kos-
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Mittleres und vor allem
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Wohneigentum

Nachfrage fokussiert sich auf das
einfache Segment

Jahrelang waren die Preise fiir gehobene Einfamilienhduser und Eigentumswohnungen
preislich am starksten gewachsen. Mit dem weitgehenden Ausfall bestimmter Nach-
fragegruppen und den verscharften Eigenkapitalanforderungen hat sich die Situation
in den letzten Jahren ins Gegenteil verkehrt. Preisglinstigere Objekte werden derzeit
starker nachgefragt.

Das Preiswachstum im gehobenen und mittleren Eigentumssegment ist seit rund viereinhalb
Jahren ricklaufig (vgl. Abb. 10). Bei Eigentumswohnungen im mittleren Segment haben die
Preise seit Mitte 2011 eine sanfte Landung vollzogen. Eigentumswohnungen im gehobenen
Segment verzeichneten hingegen noch bis Anfang 2013 ein sehr hohes Preiswachstum. Im
Zuge der regulatorischen Verscharfung der Finanzierung und des Ausbleibens gewisser Nach-
fragesegmente halbierte sich dieses jedoch zunéchst, bevor es im 1. Halbjahr 2015 praktisch
ganz zum Erliegen kam. Aktuell sind sogar deutlich sinkende Preise fir gehobene Eigentums-
wohnungen zu beobachten. Im Kanton Genf, in dem die Preise seit 2000 schweizweit am
starksten gestiegen sind, ist die grosste Korrektur zu beobachten. Die Preise fur gehobene und
mittlere Eigentumswohnungen sind hier im vergangenen Jahr um 10.2% bzw. 6.7% gefallen.

Die sinkenden Wachstumsraten im mittleren und gehobenen Segment haben verschiedene
Griinde: Hohere finanzielle Anforderungen wegen der (Selbst-)Regulierung in Kombination mit
stark erhohten Preisniveaus haben den Erwerb teurer Immobilien erschwert. Zudem wurde das
Angebot im Hochpreissegment zu stark ausgedehnt. Gleichzeitig sorgte das stockende Wirt-
schaftswachstum fur Verunsicherung, und die Léhne mit Erfolgsanteilen gerieten unter Druck.
Auch die jungst sinkenden Ansiedlungen internationaler Unternehmen haben den Zuzug gut
verdienender Auslander verringert und damit den Absatz teurer Wohnungen gebremst. Der hohe
Frankenkurs sowie der erhéhte Fokus der Steuerbehdrden auf Vermégende haben schliesslich
auch die Nachfrage aus dem Ausland weitgehend einbrechen lassen.

Ungeachtet der verschérften Eigenkapitalforderungen ist der Wunsch nach Wohneigentum dank
tiefer Hypothekarzinsen jedoch gross. Deshalb verlagert sich die Nachfrage immer mehr in das
einfache Segment. Gesucht sind kleinere Objekte an weniger exquisiten Lagen, in glinstigeren
Regionen oder mit weniger Umschwung. Anders als im mittleren und gehobenen Preissegment
steigen hier die Preise unverandert. Das aktuelle Jahreswachstum einfacher Eigentumsobjekte
liegt sogar deutlich Gber dem mittleren Jahreswachstum seit 2000 (vgl. Abb. 9).

Abb. 9: Wachstum der Eigentumspreise nach Segment Abb. 10: Preise Eigentumswohnungen nach Segment
Mittleres und aktuelles jahrliches Preiswachstum, hedonische Transaktionspreise Index: 1.Q 2000 = 100 (linke Skala); Jahreswachstum (rechte Skala)
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Wohneigentum

Economic Research

Ab 2020 sinkt die Nachfrage nach Wohneigentum

Basierend auf altersbedingten Praferenzen fir Wohneigentum
sowie unter der Annahme konstanter Preise und Zinsen haben
wir die Mehmachfrage nach Wohneigentum bis 2040 ge-
schatzt. Bis 2020 durfte sich die jahrliche Mehrnachfrage
ahnlich entwickeln wie zwischen 2012 und 2014 (ca.
+21'000). Ab 2020 ist allerdings aufgrund der demografi-
schen Alterung der Gesellschaft mit einer kontinuierlich kleine-
ren Mehrnachfrage zu rechnen. Bereits in den Jahren 2020 bis
2030 dirfte sich die Mehrnachfrage auf 16'000 Einheiten
verringern, und von 2030 bis 2040 sogar auf nur noch 9'000.
Die Bau- und Immobilienwirtschaft sowie Eigentimer missen
sich damit mittelfristig auf eine splrbar tiefere Wohneigen-
tumsnachfrage einstellen.

Abb. 11: Zukiinftige Wohneigentumsnachfrage

Jéhrliche Mehrnachfrage nach Immobilien (Prognose Credit Suisse)

30'000

25'000

20'000

15'000

10'000

5'000
0
- NN WM ¥ 0 © X ©® ® O — N O %
O 0 9 9 9@ Q8 O 8§ 8 = = = = =
S & & & & & & © © © © © O
A 8 8 8 8 8 8 88 &8 A

2014-2020 p.a.
2020-2030 p.a
2030-2040 p.a.
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Wachstum des Hypothekarvolumens nimmt weiter ab

Obwohl die Hypothekarzinsen auf Tiefstniveaus verharren und
Wohneigentum nach wie vor attraktiv erscheinen lassen, hat
sich das Wachstum des Hypothekarvolumens privater Haushal-
te emeut abgeschwacht. Zu Jahresbeginn 2016 sank das
Jahreswachstum auf 2.9%, was nun deutlich unter dem Mit-
telwert seit 2000 von 4.5% liegt. Zuletzt wurde Anfang 2000
ein geringeres Wachstum registriert. Die Griinde liegen in den
hohen Immobilienpreisen und den regulierungsbedingt ver-
schéarften Finanzierungsanforderungen. Dies flhrt dazu, dass
die Tragbarkeit gemass nachhaltiger Tragbarkeitsrechnung fur
einen Durchschnittshaushalt in der Schweiz bei Neubauten
nicht mehr gegeben ist.

Abb. 12: Wachstum Hypothekarvolumen Privathaushalte

Jahreswachstum der Hypothekarvolumen privater Haushalte, nominal
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Quelle: Schweizerische Nationalbank, Credit Suisse

Neubautatigkeit auf dem Weg zur Normalisierung

Die Planung neuer Eigentumswohnungen und Einfamilienhau-
ser schwacht sich ab. Von Mai 2015 bis April 2016 wurden
rund 24'000 Wohneinheiten bewilligt — 15% weniger als im
Mittel der letzten fiinf Jahre. Gemessen am Eigentumsbestand
entspricht dies einer erwarteten Ausweitung von 1.2%. Insge-
samt kann daher von einer Normalisierung der in der Vergan-
genheit Uberdurchschnittlichen Bautatigkeit gesprochen wer-
den. Der Ruckgang der Eigentumsproduktion geht vor allem
auf die Hochpreisregionen rund um den Genfer-, Zirich- und
Zugersee zurlick, ist aber Uber die gesamte Schweiz breit
abgestutzt. Einzig in Teilen der Zentralschweiz, ausgewahlten
Regionen der Ost- und Westschweiz sowie um Biel und Bern
ist eine erhdhte Ausweitung zu beobachten.

Abb. 13: Erwartete Ausweitung von Wohneigentum
Neubau, 12-Monats-Summe; Pfeile: Veranderung gegentber 5-Jahres-Mittel
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Durchschnittszinssatz
fallt trotz Abflachung
der Zinsentwicklung weiter

Nachste und wohl letzte
Senkung des Referenzzins-
satzes voraussichtlich 2017

Schere zwischen Markt-
und Bestandesmieten
bleibt vorerst weit gedffnet

Economic Research

Mietwohnungen

Weitere Senkung des Referenz-
zinssatzes 2017 wahrscheinlich

Sesshafte Mieter konnten in den vergangenen Jahren mehrmals von Senkungen des
Referenzzinssatzes profitieren und ihre Mietzinsbelastung reduzieren. Damit dirfte
noch nicht Schluss sein.

Der Referenzzinssatz des Bundesamts fir Wohnungswesen, der die Anpassung der Mietpreise
in bestehenden Mietverhéltnissen bestimmt, ist seit seiner Einflihrung im Jahr 2008 stetig ge-
sunken (vgl. Abb. 14). Festgelegt wird er auf Grundlage des Durchschnittszinssatzes aller von
Banken vergebenen Hypotheken im Inland. Inzwischen ist insbesondere bei den kurzfristigen
Fix-Hypotheken und den Libor-Hypotheken kaum mehr Spielraum fiir weitere Zinssenkungen
vorhanden (vgl. Abb. 15). Trotzdem wird der Durchschnittszinssatz noch einige Zeit weiter sin-
ken, denn auslaufende Hypotheken mit finf oder mehr Jahren Laufzeit kénnen zu massiv giins-
tigeren Konditionen verlangert werden. So liegt heute der Zinssatz einer 5-Jahres-Hypothek um
rund 1.4 Prozentpunkte tiefer als vor fiinf Jahren; die heute auslaufende 10-Jahres-Hypothek
lasst sich gar um rund 3.0 Prozentpunkte glnstiger verlangern. Noch hoher kénnen die Zinsein-
sparungen beim Ersatz von Fix-Hypotheken durch Libor-Hypotheken ausfallen.

Gleichwohl dirfte bis zur nachsten Senkung des Referenzzinssatzes noch einige Zeit vergehen,
muss doch hierfir der Durchschnittszinssatz erst den Schwellenwert von 1.625% unterschrei-
ten. Seit Anfang 2014 ist der hypothekarische Durchschnittszinssatz pro Quartal im Mittel um
etwas mehr als 3 Basispunkte gesunken. Bei einer Fortsetzung dieses Trends wiirde der Refe-
renzzinssatz per Juni 2017 auf 1.5% angepasst. Noch etwas wahrscheinlicher scheint zurzeit
eine Anpassung per September 2017, da die Entwicklung des Durchschnittszinssatzes eine
leicht abflachende Tendenz zeigt.

Mit der voraussichtlichen Senkung im Jahr 2017 dirfte der Referenzzinssatz den Boden errei-
chen. Ein Rickgang des Durchschnittszinssatzes unter die Schwelle von 1.375% ist technisch
kaum mehr moglich. Gleichzeitig ist ein deutlicher Anstieg erst im Falle einer geldpolitischen
Straffung zu erwarten, sodass ein rascher Wiederanstieg des Referenzzinssatzes zurzeit sehr
unwahrscheinlich scheint. Die Schere zwischen Markt- und Bestandsmieten, die sich im Laufe
der vergangenen Jahre weit gedffnet hat, dirfte sich folglich ohne eine deutliche Korrektur bei
den Marktmieten nur sehr langsam schliessen.

Abb. 14: Entwicklung Referenzzinssatz Mietwohnungen

Referenzzinssatz und Durchschnittssatz am Stichtag

Abb. 15: Entwicklung Hypothekarzinsen
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Mietwohnungen

Economic Research

Abschwéachung der Nettozuwanderung nicht dauerhaft

Die Nettozuwanderung der auslédndischen Wohnbevélkerung
hat sich im 1. Quartal 2016 weiter abgeschwacht. Im Marz
2016 lag der Wanderungssaldo (12-Monats-Summe) bei
knapp 71'300 Personen, d.h. um rund 15% tiefer als im Vor-
jahreszeitraum. Dies ist auf eine erhéhte Auswanderung bei
gleichzeitig geringerer Zuwanderung zurickzufhren. Weil die
Ubertritte aus dem Asylwesen wegen des starken Anstiegs der
Asylgesuche im weiteren Jahresverlauf zunehmen dirften, wird
der derzeitige Abwartstrend im Wanderungssaldo nicht andau-
ern. Fur die Mietwohnungsnachfrage bedeutet dies weniger
eine absolute als vielmehr eine qualitative Verschiebung der
Nachfrage. Dabei dirfte sich die Nachfrage ins preisglnstige
Mietwohnungssegment verlagern.

Abb. 16: Wanderungssaldo der stidndigen auslandischen

Wohnbevoélkerung und Anzahl Asylgesuche
Wanderungssaldo ohne Registerkorrekturen, 12-Monats-Summe
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Quelle: Staatssekretariat fur Migration, Credit Suisse

Kein Ende des Booms im Mietwohnungsbau in Sicht

Aufgrund hoher Renditeprémien gegentiber risikoarmen Anlei-
hen bleiben Immobilieninvestitionen — relativ gesehen — &us-
serst attraktiv. Entsprechend fliesst viel Kapital in den Miet-
wohnungsmarkt. Ein Ende ist nicht in Sicht: Die Gesuche
erreichten von Mai 2015 bis April 2016 mit Gber 30'500 Miet-
wohnungen einen neuen Rekordwert. Baubewilligt wurden in
den vergangenen 12 Monaten derweil gut 26'700 Wohn-
einheiten — ein Wert, der noch weiter steigen durfte. Damit
werden sich die sich abzeichnenden Uberangebotsrisiken
nochmals akzentuieren, weshalb wir von einem erneuten An-
stieg der Leerstande im laufenden Jahr ausgehen.

Abb. 17: Projektierung Mietwohnungsneubau
Baugesuche und Baubewilligungen Neubau, Anzahl Mietwohnungen, 12-Monats-
Summe
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Quelle: Credit Suisse, Baublatt

Bauboom dampft Mietpreiswachstum

Der Bauboom im Mietwohnungsbau l8sst die Anzahl leer ste-
hender Mietwohnungen seit 2013 deutlich steigen und déampft
dadurch das Mietpreiswachstum. Seit Ende 2015 bewegt sich
das Jahreswachstum der Schweizer Angebotsmieten unter der
1%-Marke. Das durchschnittliche Wachstum seit 2011 belief
sich hingegen auf 2% pro Jahr. Der Trend zu einem tieferen
Mietpreiswachstum betrifft fast alle Regionen, und die geogra-
fischen Unterschiede verringern sich. Fir den weiteren Jahres-
verlauf rechnen wir nur noch mit einem schwachen Mietpreis-
wachstum. In teuren Regionen und bei Wohnungen mit hohem
Ausbaustandard sind bei den Angebotsmieten sogar leicht
negative Werte zu erwarten.

Abb. 18: Entwicklung der Angebotsmieten

Ausgewahlte Kantone, Jahreswachstum (nominal), qualitatsbereinigt
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Kommerzielle Immobilien
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Biroflachen: Ausweitung in Anbetracht der Ungleichge-
wichte zu hoch

Auch in den Buroflachenmarkt fliesst weiterhin viel Kapital. Die
Gesuche und Bewilligungen haben sich zwar gegenuber den
Hochststanden  der  Jahre  2011/2012  abgeschwécht,
bleiben aber Uber dem Mittelwert seit 1995. Die Bausumme
der bewilligten Buroflachen lag im April 2016 bei knapp
CHF 2100 Mio., jene der Gesuche bei nahezu CHF 2600 Mio.
— so viel wie nur in wenigen Perioden der letzten 20 Jahre.
Aktuell werden wieder mehr Projekte in den finf Gross- und
sechs gréssten Mittelzentren der Schweiz geplant. Da sich das
Beschaftigungswachstum in den Burobranchen abschwécht,
ist die geplante Ausweitung zu hoch, um eine Trendwende
beim bereits bestehenden Uberangebot zu bewirken.

Abb. 19: Projektierung neuer Biroflachen

Bewilligungen nach Aggregaten, Baugesuche (total) in CHF Mio. Bausumme,
Neubau, 12-Monats-Summe
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Verkaufsflachen: Nachfrage durch Onlinehandel und
schwierige Ertragslage zuriickgebunden

Die Geschéftslage im Detailhandel ist schlecht. Ein geféhrli-
cher Cocktail aus starkem Franken und Onlinehandel bremst
viele Handler aus und drickt auf die Ertragslage. Dies ist der
Detailhandelsbefragung der KOF zu entnehmen, geméss der
sich die Ertragslage der Detailhéndler im 1. Quartal 2016
wieder verschlechtert hat — eine Entwicklung, die bereits seit
Jahren anhalt. Dabei beklagten sich Handler aller Unterneh-
mensgrossen Uber eine Verschlechterung. Die resultierende
Flachennachfrage fallt entsprechend sehr gering aus. Die
grossten Nachfrageimpulse durften sich aufgrund des anhal-
tend robusten Bevélkerungswachstums im Bereich der Nah-
versorgung (Food-/Near-Food) einstellen.

Abb. 20: Ertragslage der Detailhandler
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Quelle: Konjunkturforschungsstelle der ETH Ziirich (KOF)

Verkaufsflachen: Harzige Vermarktung trotz vorsichtiger
Investitionstatigkeit

Die Planung neuer Verkaufsflachen hat sich zwar von ihrem
Tiefststand verabschiedet, sie verharrt aber auf unterdurch-
schnittlichem Niveau. Im April summierten sich die baubewillig-
ten Verkaufsflachen der vergangenen 12 Monate auf CHF
515 Mio., die Gesuche auf CHF 625 Mio. Beide Werte liegen
um rund 256%-30% unter dem Mittelwert seit 1995. Trotz des
Anlagenotstands aufgrund der tiefen Zinsen fallen die Investiti-
onen in den Verkaufsflachenmarkt bescheiden aus. Angesichts
der problematischen Nachfragesituation dirfte die bereits
schwierige Flachenvermarktung andauern. Wir rechnen folglich
mit einem anhaltend hohen Angebot an Bestandesflachen und
abermals steigenden Leerstanden.

Abb. 21: Projektierung neuer Verkaufsflachen

Bausumme in CHF Mio., Neubau, 12-Monats-Summe
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Schweizer Immobilien-
gesellschaften auf
kommerziellen Sektor
konzentriert

Eingetriibte Situation
auf den Biiroflachenmaérk-
ten

Paralysierter Verkaufs-
flachenmarkt

Economic Research

Indirekte Immobilienanlagen

Kaum noch Kursfantasien fur
Schweizer Immobilienaktien

Die starke Performance der Schweizer Immobilienaktien im Vergleich zum globalen
Immobilien-Benchmark im bisherigen Jahresverlauf steht nicht in Einklang mit der
schleichenden Eintriibbung der fundamentalen Kennziffern fir die kommerziellen Im-
mobilienmaérkte in der Schweiz.

Schweizer Immobiliengesellschaften sind schwergewichtig in der Vermietung von Biiro- und
Verkaufsflachen tatig. Wohnnutzungsanteile im Portfolio von mehr als 20% sind die Ausnahme.
Die Ertragsaussichten auf den kommerziellen Immobilienmarkten sind allerdings eingetribt.
Beide Hauptsegmente befinden sich in einem Abschwung, der von steigenden Leerstanden (vgl.
Abb. 22) und sinkenden Mietpreisen gekennzeichnet ist. Bisher haben die Fokussierung auf
ausgezeichnete Lagequalitaten, ertragreiche Projektentwicklungen und kontinuierlich riicklaufige
Zinsen den Einfluss sinkender Ertragspotenziale im Bestandsgeschéft in den Hintergrund ge-
drangt.

Obwohl die Nachfrage nach Blroflachen aus mehreren Griinden schwéchelt, werden immer
noch vergleichsweise viele Neubauten geplant. Leidtragende sind in die Jahre gekommene
Bestandsobjekte, die hinsichtlich Flexibilitdt und Erschliessung zu wiinschen tbrig lassen. Das
Flachenangebot ist daher vor allem in den Grosszentren markant gestiegen. Zwischen 3.9%
(Bemn) und 8.6% (Genf) der vorhandenen Bliroflachen waren Ende 2015 auf den Online-
Plattformen zur Vermietung ausgeschrieben. Der Anstieg der Angebotsquote in den grossen
Buromarkten ist zwar zum Stillstand gekommen, wir rechnen aber nicht mit einer Trendwende,
sondern nur mit einem Marschhalt. Unseres Erachtens ist es verfriiht, von einer Bodenbildung
auszugehen, und wir rechnen damit, dass die problematische Marktsituation noch einige Quarta-
le Bestand haben wird.

Nicht weniger anspruchsvoll ist die Situation auf dem Verkaufsflachenmarkt. Die offiziellen Leer-
stdnde beschonigen das Bild. Die Vermieter missen den Mietern derzeit umfangreiche Zuge-
standnisse machen, um freie Flachen wieder zu vermieten oder auch nur bestehende Mieter zu
halten. Die Nachfrage ist abgesehen vom Food-Segment paralysiert. Die Anbieter versuchen,
Antworten auf das sich verdndernde Konsumverhalten zu finden, das eng mit der Frankenstérke
und dem Online-Shopping zusammenhéngt. Jingste Geschaftsaufgaben im Bekleidungs- und
Schuhdetailhandel lassen vermuten, dass der Umbruch erst begonnen hat.

Abb. 22: Leerstande Biro- und Verkaufsflachen Abb. 23: Performance von Immobilienaktien
Leer stehende Bliroflachen und Verkaufsflachen in 1000 m? Total Return, Index: 01.01.2016 = 100
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Quelle: Diverse kantonale statistische Amter

Die in der Vergangenheit erzielte Performance bietet keinerlei Garantie fiir kiinftige Wertentwick-
lungen. Die Performance kann durch Provisionen, Gebiihren und andere Kosten sowie durch
Wechselkursschwankungen beeintrachtigt werden.

Quelle: Bloomberg, Datastream, Credit Suisse/IDC
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Solide Geschaftskennzahlen
schwierig zu lberbieten

Hohe Bewertungen
stellen ein Risiko dar

Bessere Aussichten
far Immobilienfonds

Economic Research

Die Geschéftsabschlisse der Schweizer Immobiliengesellschaften, die gegen Ende des
1. Quartals prasentiert wurden, waren sehr solide. Die guten Gewinnzahlen waren jedoch auch
von Neubewertungsgewinnen gepragt (vgl. Abb. 24). Die Einfiihrung von Negativzinsen loste im
letzten Jahr einen weiteren Zinsrutsch aus, was sich spiegelbildlich in tieferen Diskontierungssat-
zen niederschlug. Eine erneute Reduktion der Diskontierungssatze im selben Umfang halten wir
im laufenden Jahr fir wenig wahrscheinlich. Weder im 3- noch im 12-Monats-Horizont erwarten
wir tiefere Renditen von Schweizer Staatsanleihen mit langeren Laufzeiten. Entsprechend erach-
ten wir es als schwierig, die guten Geschéaftsabschlisse des Jahres 2015 im laufenden Jahr zu
Uberbieten und die hohen Erwartungen im laufenden Jahr zu erftillen.

Trotz der schleichenden Eintriibung der fundamentalen Marktkennziffern und der schwierig zu
Ubertreffenden Einmaleffekte des vergangenen Jahres haben die Schweizer Immobilienaktien im
bisherigen Jahresverlauf eine ausgezeichnete Kursperformance an den Tag gelegt (vgl.
Abb. 23). Per Mitte Mai 2015 haben die Schweizer Titel im Schnitt sowohl den globalen Immobi-
lienaktien-Benchmark als auch alle einzelnen regionalen Immobilienindizes geschlagen. Die hohe
Bewertung der Schweizer Immobilienaktien weckt indes allmahlich Bedenken. Die durchschnittli-
che Pramie zum Nettoinventarwert (Net Asset Value, NAV) liegt Uber dem langfristigen Mittel
und nahe bei kritischen Niveaus, die historisch nicht allzu lange Bestand hatten (vgl. Abb. 25).
Die aktuelle durchschnittliche Dividendenrendite von 4.0% scheint zudem im historischen Ver-
gleich relativ niedrig. Insgesamt zeichnen die verschiedenen Bewertungskennzahlen kein allzu
Uberzeugendes Bild fur eine Fortsetzung der bisherigen Performance.

Weil die Situation auf dem Schweizer Wohnungsmarkt zwar auch nicht mehr wolkenlos, aber
doch vielversprechender ist als im Geschéftsflachensektor, erachten wir die Chancen der Immo-
bilienfonds auf eine bessere relative Performance im restlichen Jahresverlauf als gut. Obwohl die
Zuwanderung kaufkréftiger Haushalte riicklaufig ist, sind die absoluten Wanderungssaldos noch
immer beindruckend. Dies stltzt insbesondere das Ertragswachstum der starker auf die Wohn-
nutzung ausgerichteten Immobilienfonds. Wir gehen davon aus, dass die Schweizer Immobilien-
aktien ihren Performancevorsprung gegentber den Schweizer Immobilienfonds, der sich im
bisherigen Jahresverlauf auf mehr als 3 Prozentpunkte kumuliert hat, nicht werden halten kon-
nen.

Abb. 24: Anteil der Neubewertungen am Betriebsgewinn Abb. 25: Pramien der Schweizer Immobilienaktien
Anteil der Neubewertungseffekte am Betriebsgewinn ausgewahlter Gesellschaften Durchschnittliche Pramie/Abschlag gegentiber Nettoinventarwert (NAV) in %
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Risikowarnung

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

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

Dieser Bericht kann Informationen tiber Anlagen, die mit besonderen Risiken verbun-
den sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses
Berichts treffen, sollten Sie sich durch Ihren unabhangigen Anlageberater bezlglich
notwendiger Erlduterungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Zusatzliche
Informationen erhalten Sie ausserdem in der Broschire «Besondere Risiken im
Effektenhandel», die Sie bei der Schweizerischen Bankiervereinigung erhalten.

Kurs, Wert und Ertrag der in diesem Bericht beschriebenen Wertpapiere oder Finan-
zinstrumente kénnen sowohl steigen als auch fallen. Der Wert von Wertpapieren und
Finanzinstrumenten unterliegt Schwankungen von Kassa- bzw. Termin- und Wech-
selkursen sowie der Entwicklung von wirtschaftlichen Indikatoren, der Bonitdt von
Emittenten oder Referenz-Emittenten usw. Diese Schwankungen und Entwicklungen
konnen sich sowohl vorteilhaft als auch nachteilig auf den Ertrag bzw. den Kurs der
betreffenden Papiere oder Instrumente auswirken. Beim Kauf von Wertpapieren oder
Finanzinstrumenten konnen Sie aufgrund von Schwankungen der Borsenkurse oder
anderer finanzieller Indizes usw. einen Verlust oder einen den investierten Betrag
Ubersteigenden Verlust erleiden. Dieses Risiko betrifft insbesondere Anleger in
Wertpapiere wie beispielsweise ADRs, deren Wert von Wechselkursschwankungen
beeinflusst wird.

Provisionssatze fir Maklergeschéfte entsprechen den zwischen der CS und dem
Anleger vereinbarten Sétzen. Bei Transaktionen, die als Abkommen zwischen selbst-
standigen Handlern/Kommittenten (Principal-to-principal-Basis) zwischen der Credit
Suisse und dem Anleger abgeschlossen werden, entspricht der Kauf- bzw. Verkaufs-
preis der Gesamtvergiitung. Auf Principal-to-principal-Basis durchgefiihrte Transakti-
onen, einschliesslich ausserbérslicher (OTC) Transaktionen mit Derivaten, werden als
Kauf-/Geldkurs oder Verkaufs-/Briefkurs angegeben, wobei zwischen diesen
Kursangaben eine Differenz (Spread) bestehen kann. Gebiihren fir Transaktionen
werden vor dem Handel gemass den geltenden Gesetzen und Bestimmungen
vereinbart. Bitte konsultieren Sie vor einem Kauf die handelsvorbereitende Dokumen-
tation, in der Sie eine Erlauterung der Risiken und Provisionen usw. der jeweiligen
Wertpapiere oder Finanzinstrumente finden.

Bei strukturierten Wertpapieren handelt es sich um komplexe Anlageinstrumente, die
typischerweise ein erhdhtes Risiko aufweisen. Diese Produkte richten sich aus-
schliesslich an erfahrene und informierte Anleger, die alle mit der entsprechenden
Anlage verbundenen Risiken verstehen und akzeptieren. Der Marktwert von struktu-
rierten Wertpapieren wird durch wirtschaftliche, finanzielle und politische Faktoren
beeinflusst (insbesondere Spot- und Forward-Zinsen sowie Wechselkurse), ebenso
durch Faktoren wie Laufzeit, Marktkonditionen, Volatilitat oder Bonitat des Emitten-
ten bzw. von Referenzemittenten. Anleger, die den Erwerb strukturierter Produkte
erwégen, sollten das betreffende Produkt eigensténdig prifen und analysieren und
ihre eigenen Berater zu den mit dem geplanten Erwerb verbundenen Risiken konsul-
tieren.

Einige der in diesem Bericht behandelten Produkte weisen ein erhéhtes Mass an
Volatilitat auf. Anlagen mit erhohter Volatilitat konnen starken Wertschwankungen
unterliegen, die zu Verlusten bei einer Realisierung der betreffenden Anlage fiihren
koénnen. Derartige Verluste kénnen dem Wert der urspriinglichen Anlage entspre-
chen. Bei bestimmten Investments kénnen die erlittenen Verluste den Wert der
urspriinglichen Anlage sogar Ubersteigen. In einem solchen Fall mussen Sie die
erlittenen Verluste durch zusatzliche Zahlungen decken. Die Rendite auf ein Invest-
ment kann fluktuieren, und gegebenenfalls wird ein Teil des fir die urspringliche
Anlage gezahlten Betrags fiir die Zahlung der Rendite verwendet. Bestimmte Invest-
ments kénnen gegebenentfalls nicht ohne weiteres realisiert werden, und der Verkauf
bzw. die Realisierung der betreffenden Instrumente kann sich als schwierig erweisen.
Ebenso kann es sich als schwierig erweisen, zuverldssige Informationen zum Wert
eines Investments oder den damit verbundenen Risiken zu erlangen. Bitte wenden
Sie sich bei Fragen an lhren Relationship Manager.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fur eine zukinf-
tige Wertentwicklung Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, Gebiih-
ren oder andere Kosten sowie durch Wechselkursschwankungen beeinflusst
werden.

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine Garantie fur zukinftige
Ergebnisse. Der Preis und der Wert der hierin erwéhnten Anlagen und alle daraus
resultierenden Ertrage konnen sinken, steigen oder schwanken. Die Performance in
der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung. Sind Anlagen
in einer anderen Wahrung als lhrer Basiswahrung denominiert, kdnnen Wechselkurs-
schwankungen den Wert, den Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen. Sie

Economic Research

sollten, soweit Sie eine Beratung fur erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie
bei dieser Entscheidung unterstitzen.

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

Schwellenmérkte

In Fallen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmarkte bezieht, weisen wir Sie
darauf hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in verschiedenen Anlagekategorien
von oder in Zusammenhang oder Verbindung mit Emittenten und Schuldnern, die in
Schwellenldndern gegriindet, stationiert oder hauptsachlich geschéftlich tatig sind,
Unsicherheiten und Risiken verbunden sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwel-
lenlandern konnen als spekulativ betrachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit
héheren Volatilitat als die der stérker entwickelten Lénder der Welt. Anlagen in
Schwellenmérkten sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleu-
ten getétigt werden, die Uber eigenstandiges Wissen tiber die betreffenden Markte
sowie die Kompetenz verfligen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen
bergen, zu beriicksichtigen und abzuwéagen und ausreichende finanzielle Ressourcen
zur Verfligung haben, um die erheblichen Risiken des Anlageausfalls solcher Anlagen
zu tragen. Es liegt in lhrer Verantwortung, die Risiken, die sich aus Anlagen in
Schwellenmérkten ergeben, und lhre Portfolio-Strukturierung zu steuern. Bezliglich
der unterschiedlichen Risiken und Faktoren, die es bei Anlagen in Schwellenmarkten
zu beriicksichtigen gilt, sollten Sie sich von lhren eigenen Beratern beraten lassen.

Alternative Anlagen

Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum Schutz von
Anlegern, die fir regulierte und zugelassene gemeinsame Anlagen gelten; Hedge-
Fonds-Manager sind weitgehend unreguliert. Hedge-Fonds sind nicht auf eine
bestimmte Zurlickhaltung bei Anlagen oder Handelsstrategie beschrénkt und versu-
chen, in den unterschiedlichsten Markten Gewinne zu erzielen, indem sie auf Fremd-
finanzierung, Derivate und komplexe, spekulative Anlagestrategien setzen, die das
Risiko eines Anlageausfalls erhéhen kénnen.

Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Mass an Risiko und sind fir viele Privatanle-
ger moglicherweise ungeeignet. Marktbewegungen konnen zu erheblichen Verlusten
oder sogar zu einem Totalverlust fiihren.

Anleger in Immobilien sind Liquiditats-, Fremdwé&hrungs- 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.

Zins- und Ausfallrisiken

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

Die Informationen und Meinungen in diesem Bericht wurden von der Abteilung
Research der Division Private Banking & Wealth Management der CS am angegebe-
nen Datum erstellt und kénnen sich ohne vorherige Mitteilung andern. Aufgrund
unterschiedlicher Bewertungskriterien kénnen die in diesem Bericht gedusserten
Ansichten (iber einen bestimmten Titel von Ansichten und Beurteilungen des Credit
Suisse Research Department der Division Investment Banking abweichen oder
diesen widersprechen.

Artikelbeitrdge von Anlagestrategen sind keine Research-Berichte. Anlagestrategen
gehdren nicht dem CS Research Department an. Die CS verfiigt tber Weisungen,
die sicherstellen, dass das Research Department unabhéngig ist. Dies schliesst
Weisungen zu Handelsbeschrankungen fir bestimmte Wertschriften vor der Verof-
fentlichung von Research-Berichten ein. Diese Weisungen gelten nicht fir Anlage-
strategen.

Die CS lehnt jede Haftung fir Verluste aus der Verwendung dieses Berichts ab, es
sei denn, dieser Haftungsausschluss steht im Widerspruch zu einer Haftung, die sich
aus bestimmten, fir die CS geltenden Statuten und Regelungen ergibt. Dieser
Bericht ist kein Ersatz fur eine unabhangige Beurteilung. Die CS hat méglicherweise
eine Handelsidee zu diesem Wertpapier veroffentlicht oder wird dies moglicherweise
in Zukunft tun. Handelsideen sind kurzfristige Handelsempfehlungen, die auf Markt-
ereignissen und Katalysatoren basieren, wohingegen Unternehmensempfehlungen
Anlageempfehlungen darstellen, die auf dem erwarteten Gesamtertrag im 6- bis 12-
Monats-Horizont basieren, geméss der Definition im Disclosure-Anhang. Da Han-
delsideen und Unternehmensempfehlungen auf unterschiedlichen Annahmen und
Analysemethoden basieren, kénnten die Handelsideen von den Unternehmensemp-
fehlungen abweichen. Ausserdem hat die CS mdglicherweise andere Berichte
veroffentlicht oder wird méglicherweise Berichte verdffentlichen, die im Widerspruch
zu dem vorliegenden Bericht stehen oder zu anderen Schlussfolgerungen gelangen.
Diese Berichte spiegeln die verschiedenen Annahmen, Einschétzungen und Analy-
semethoden wider, auf denen sie basieren, und die CS ist in keiner Weise verpflich-
tet, sicherzustellen, dass der Empfanger Kenntnis von anderen entsprechenden
Berichten erhalt.

Bestéatigung der Analysten

Alle in diesem Bericht aufgefihrten Analysten bestétigen hiermit, dass die in diesem
Bericht gedusserten Ansichten tiber Unternehmen und deren Wertschriften mit ihren
persénlichen Ansichten Gber samtliche hier analysierten Unternehmen und Wert-
schriften tibereinstimmen. Die Analysten bestatigen dariiber hinaus, dass eine bereits
erhaltene oder zukinftige Vergiitung in keiner Art und Weise direkt oder indirekt mit
den in diesem Bericht ausgedriickten Empfehlungen oder Ansichten in Verbindung
steht.

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

Wichtige Angaben

Die CS veroffentlicht Research-Berichte nach eigenem Ermessen. Dabei bezieht sie
sich auf Entwicklungen in den analysierten Unternehmen, im Sektor oder Markt, die
fir die im Bericht gedusserten Meinungen und Ansichten wesentlich sein kénnen.
Die CS veréffentlicht ausschliesslich unparteiische, unabhangige, eindeutige, faire
und nicht irrefuhrende Anlagestudien.

Der fir alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Credit Suisse verbindliche Code of
Conduct ist online unter folgender Adresse abrufbar:
http://www.credit-suisse.com/governance/en/code_of_conduct.html

Weitere Informationen finden Sie im Dokument «Unabhangigkeit der Finanzanalyse»
unter folgender Adresse:
https://www.credit-suisse.com/legal/pb_research/independence_en.pdf

Die Vergitung der fur diesen Research-Bericht verantwortlichen Analysten setzt sich
aus verschiedenen Faktoren zusammen, darunter aus dem Umsatz der CS. Einen
Teil dieses Umsatzes erwirtschaftet die Credit Suisse im Bereich Investment Banking.

Zusatzliche Angaben

Vereinigtes Kénigreich: Weitere Informationen zu Angaben (iber den Bereich Fixed
Income erhalten Kunden der Credit Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse Securi-
ties (Europe) Limited unter der Telefonnummer +41 44 333 33 99.

Indien: Unter der Adresse http://www.credit-suisse.com/in/researchdisclosure finden
sich weitere Offenlegungen, die gemass Securities And Exchange Board of India
(Research Analysts) Regulations, 2014, vorgeschrieben sind. Die Credit Suisse kénnte
Interessen in Bezug auf die im vorliegend Bericht genannten Unternehmen haben. Die
Research-Berichte der Credit Suisse sind auch unter https://investment.credit-
suisse.com/ abrufbar.
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Informationen zu rechtlichen Hinweisen und Offenlegungen bezliglich der von Credit
Suisse Investment Banking beurteilten Unternehmen, die in diesem Bericht erwéhnt
wurden, finden Sie auf der Seite «Disclosure» der Investment Banking Division unter
folgender Adresse:

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

Weitere Informationen wie Angaben im Zusammenhang mit anderen Emittenten finden
Sie auf der der Seite «Disclosure» der Private Banking & Wealth Management Division
unter folgender Adresse:

https://www.credit-suisse.com/disclosure

Allgemeiner
Haftungsausschluss /
Wichtige Information

Der vorliegende Bericht ist nicht fur die Verbreitung an oder die Nutzung durch
nattrliche oder juristische Personen bestimmt, die Biirger eines Landes sind oder in
einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem die Verbrei-
tung, Verodffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Informationen geltende
Gesetze oder Vorschriften verletzen wirde oder in dem CS Registrierungs- oder
Zulassungspflichten erfiillen missten.

In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse AG oder ihre
Tochter- und verbundenen Unternehmen. Weitere Informationen tber die Organisati-
onsstruktur finden sich unter folgender Adresse:

http://www.credit-suisse.com/

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERATUNG Diese Publikation
dient ausschliesslich zur Information und Veranschaulichung sowie zur Nutzung durch
Sie. Sie ist weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zur
Zeichnung oder zum Erwerb von Wertschriften oder anderen Finanzinstrumenten.
Alle Informationen, auch Tatsachen, Meinungen oder Zitate, sind unter Umstanden
gekirzt oder zusammengefasst und beziehen sich auf den Stand am Tag der Erstel-
lung des Dokuments. Bei den in diesem Bericht enthaltenen Informationen handelt
es sich lediglich um allgemeine Marktkommentare und in keiner Weise um eine
regulierte Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte Finanzdienst-
leistungen. Den finanziellen Zielen, Verhéltnissen und Bediirfnissen einzelner Perso-
nen wird keine Rechnung getragen. Diese missen indes berlcksichtigt werden,
bevor eine Anlageentscheidung getroffen wird. Bevor Sie eine Anlageentscheidung
auf der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch Ihren unabhéngigen
Anlageberater bezlglich notwendiger Erlauterungen zum Inhalt dieses Berichts
beraten lassen. Dieser Bericht bringt lediglich die Einschatzungen und Meinungen der
CS zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments zum Ausdruck und bezieht sich
nicht auf das Datum, an dem Sie die Informationen erhalten oder darauf zugreifen. In
diesem Bericht enthaltene Einschatzungen und Ansichten kénnen sich von den durch
andere CS-Departments gedusserten unterscheiden und kénnen sich jederzeit ohne
Ankiindigung oder die Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht
verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis gelangen.
PROGNOSEN & SCHATZUNGEN Vergangene Wertentwicklungen sollten weder
als Hinweis noch als Garantie fur zukinftige Ergebnisse aufgefasst werden, noch
besteht eine ausdriickliche oder implizierte Gewahrleistung fur kinftige Wertentwick-
lungen. Soweit dieser Bericht Aussagen iber kiinftige Wertentwicklungen enthalt,
sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und Unge-
wissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungeprtift. Samtliche hierin
erwédhnten Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -Verfahren zur Bewer-
tung. KONFLIKTE: Die CS behélt sich das Recht vor, alle in dieser Publikation unter
Umsténden enthaltenen Fehler zu korrigieren. Die Credit Suisse, ihre verbundenen
Unternehmen und/oder deren Mitarbeitende halten moglicherweise Positionen oder
Bestande, haben andere materielle Interessen oder tatigen Geschéfte mit hierin
erwédhnten Wertschriften oder Optionen auf diese Wertschriften oder téatigen andere
damit verbundene Anlagen und steigern oder verringern diese Anlagen von Zeit zu
Zeit. Die CS bietet den hierin erwahnten Unternehmen oder Emittenten méglicher-
weise in erheblichem Umfang Beratungs- oder Anlagedienstleistungen in Bezug auf
die in dieser Publikation aufgefiihrten Anlagen oder damit verbundene Anlagen oder
hat dies in den vergangenen zwolf Monaten getan. Einige hierin aufgefihrte Anlagen
werden von einem Unternehmen der CS oder einem mit der CS verbundenen Unter-
nehmen angeboten oder die CS ist der einzige Market Maker fur diese Anlagen. Die
CS st involviert in zahlreiche Geschafte, die mit dem genannten Unternehmen in
Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschéften gehoren unter anderem spezialisierter
Handel, Risikoarbitrage, Market Making und anderer Eigenhandel. BESTEUERUNG:
Diese Publikation enthalt keinerlei Anlage-, Rechts-, Bilanz- oder Steuerberatung.
Die CS berat nicht hinsichtlich der steuerlichen Konsequenzen von Anlagen und
empfiehlt Anlegern, einen unabhangigen Steuerberater zu konsultieren. Die Steuers-
atze und Bemessungsgrundlagen héngen von personlichen Umstidnden ab und
konnen sich jederzeit &ndern. QUELLEN: Die in diesem Bericht enthaltenen Informa-
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tionen und Meinungen stammen aus oder basieren auf Quellen, die von CS als
zuverléssig erachtet werden; dennoch garantiert die CS weder deren Richtigkeit noch
deren Vollstandigkeit. Die CS lehnt jede Haftung fir Verluste ab, die aufgrund der
Verwendung dieses Berichts entstehen. WEBSITES: Der Bericht kann Internet-
Adressen oder die entsprechenden Hyperlinks zu Websites beinhalten. Die CS hat
die Inhalte der Websites, auf die Bezug genommen wird, nicht Gberprift und Gber-
nimmt keine Verantwortung fir deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich um
eigenes Website-Material der CS. Die Adressen und Hyperlinks (einschliesslich
Adressen und Hyperlinks zu dem eigenen Website-Material der CS) werden nur als
als praktische Hilfe und Information fiir Sie verdffentlicht, und die Inhalte der Websi-
tes, 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.

Distribution von Research-Berichten

Sofern hier nicht anders vermerkt, wurde dieser Bericht von der Schweizer Bank Credit
Suisse AG erstellt und publiziert, die der Zulassung und Regulierung durch die Eidge-
nossische Finanzmarktaufsicht untersteht. Australien: Dieser Bericht wird von der
Credit Suisse AG, Sydney Branch (CSSB) (ABN 17 061 700 712 AFSL 226896),
ausschliesslich an «Wholesale»-Kunden, definiert nach s761G des Corporations Act
2001, verteilt. CSSB tbernimmt keine Gewahr, noch macht sie Zusicherungen zur
Wertentwicklung der in diesem Bericht erwéhnten Finanzprodukte. Bahrain: Dieser
Bericht wird von der Credit Suisse AG, Bahrain Branch, verteilt, die (iber eine Zulas-
sung der Central Bank of Bahrain (CBB) als Investment Firm Category 2 verfigt und
von dieser reguliert wird. Die Adresse der Credit Suisse AG, Bahrain Branch, lautet
Level 22, East Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama, Koénigreich Bahrain.
Dubai: Diese Informationen werden von der Credit Suisse AG, Dubai Branch, verteilt,
die tber eine ordnungsgemésse Lizenz der Dubai Financial Services Authority (DFSA)
verflgt und unter deren Aufsicht steht. Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen in
diesem Zusammenhang richten sich ausschliesslich an professionelle Kunden oder
Vertragsparteien geméss Definition der DFSA und sind fir 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 der Credit Suisse (Luxembourg) S.A,, Succursale en France verteilt, die von
der Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) als Anlagedienstleister
zugelassen ist. Die Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Succursale en France wird von
der Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution und der Autorité des Marchés
Financiers Uberwacht und reguliert. Gibraltar: Dieser Bericht wird von der Credit
Suisse (Gibraltar) Limited vertrieben. Die Credit Suisse (Gibraltar) Limited ist eine
unabhéngige Gesellschaft, die zu 100% im Besitz der Credit Suisse ist. Sie untersteht
der Regulierung der Gibraltar Financial Services Commission. Guernsey: Dieser
Bericht wird von der Credit Suisse (Channel Islands) Limited verteilt, einem rechtlich
unabhangigen Unternehmen, das in Guernsey unter der Nummer 15197 und unter der
Anschrift Helvetia Court, Les Echelons, South Esplanade, St Peter Port, Guernsey,
eingetragen ist. Die Credit Suisse (Channel Islands) Limited ist zu 100% im Besitz der
Credit Suisse AG. Sie wird von der Guernsey Financial Services Commission tiber-
wacht. Der jeweils aktuelle testierte Jahresabschluss ist auf Anfrage erhaltlich. Hong-
kong: Der vorliegende Bericht wird in Hongkong von der Credit Suisse AG, Hong
Kong Branch, herausgegeben. Die Credit Suisse AG, Hong Kong Branch, ist als
«Authorized Institution» der Aufsicht der Hong Kong Monetary Authority unterstellt und
ist ein eingetragenes Institut nach Massgabe der «Securities and Futures Ordinance»
(Chapter 571 der gesetzlichen Vorschriften Hongkongs). Indien: Der Vertrieb des
vorliegenden Berichts erfolgt durch die Credit Suisse Securities (India) Private Limited
(«Credit Suisse India», CIN-Nr. U67 120MH1996PTC104392), die vom Securities and
Exchange Board of India (SEBI) unter den SEBI-Registrierungsnummern
INB230970637,  INF230970637,  INBO10970631,  INFO10970631  und
INPO00002478 sowie der folgenden Geschaftsadresse: 9th Floor, Ceejay House,
Plot F, Shivsagar Estate, Dr. Annie Besant Road, Worli, Mumbai 400 018, Indien, Tel.
+91-22 6777 3777, beaufsichtigt wird. Italien: Dieser Bericht wird in ltalien einerseits
von der Credit Suisse (ltaly) S.p.A., einer geméss italienischem Recht gegriindeten
und registrierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca d'ltalia und
CONSOB untersteht, sowie andererseits von der Credit Suisse AG, einer Schweizeri-
schen Bank mit Lizenz zur Erbringung von Bank- und Finanzdienstleistungen in Italien,
verteilt. Japan: Dieser Bericht wird von Credit Suisse Securities (Japan) Limited,
Financial Instruments Dealer, Director-General of Kanto Local Finance Bureau (Kin-
sho) No.66, Mitglied der Japan Securities Dealers Association, Financial Futures
Association of Japan, Japan Investment Advisers Association und Type Il Financial
Instruments Firms Association, ausschliesslich in Japan verteilt. Credit Suisse Securiti-
es (Japan) Limited wird diesen Bericht nicht ausserhalb Japans verteilen oder in
Léander ausserhalb Japans weiterleiten. Jersey: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts
erfolgt durch die (Channel Islands) Limited, Jersey Branch, die von der Jersey Financi-
al Services Commission hinsichtlich der Durchfiihrung von Anlagegeschéften beauf-
sichtigt wird. Die Geschéaftsadresse der Credit Suisse (Channel Islands) Limited,
Jersey Branch, in Jersey lautet: TradeWind House, 22 Esplanade, St Helier, Jersey
JE4 BWU. Libanon: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die Credit
Suisse (Lebanon) Finance SAL (CSLF), ein Finanzinstitut, das durch die Central Bank
of Lebanon (CBL) reguliert wird und unter der Lizenzierungsnummer 42 als Finan-
zinstitut eingetragen ist. Fir die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL gelten die
gesetzlichen und regulatorischen Bestimmungen der CBL sowie die Gesetze und
Entscheidungen der Capital Markets Authority of Lebanon (CMA). Die CSLF ist eine
Tochtergesellschaft der Credit Suisse AG und gehort zur Credit Suisse Group (CS).
Die CMA tibernimmt keinerlei Verantwortung fiir die im vorliegenden Bericht enthalte-
nen inhaltlichen Informationen, wie z.B. deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Die
Haftung fiir den Inhalt dieses Berichts liegt beim Herausgeber, seinen Direktoren oder
anderen Personen, wie z.B. Experten, deren Meinungen mit ihrer Zustimmung Ein-
gang in diesen Bericht gefunden haben. Dariiber hinaus hat die CMA auch nicht
beurteilt, ob die hierin erwdhnten Anlagen fur einen bestimmten Anleger oder Anleger-
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typ geeignet sind. Anlagen in Finanzmérkte kénnen mit einem hohen Ausmass an
Komplexitat und Risiko einhergehen und sind méglicherweise nicht fir alle Anleger
geeignet. Die CSLF pruft die Eignung dieser Anlage auf Basis von Informationen, die
der Anleger der CSLF zugestellt hat, und in Ubereinstimmung mit den internen Richtli-
nien und Prozessen der Credit Suisse. Es gilt als vereinbart, dass sémtliche Mitteilun-
gen 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, dass er gegen die Verwendung der englischen Sprache nichts einzuwenden
hat. Luxemburg: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse (Luxembourg) S.A.
verteilt. Diese ist eine luxemburgische Bank, die tber eine Zulassung der Commission
de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) verfiigt und von dieser reguliert wird.
Katar: Diese Information wird von der Credit Suisse (Qatar) L.L.C verteilt, die tber
eine Bewilligung der Aufsichtsbehérde fiir den Finanzplatz Katar (QFCRA) verfiigt und
von dieser reguliert wird (QFC Nr. 00005). Alle Finanzprodukte oder Finanzdienstleis-
tungen im Zusammenhang mit diesem Bericht sind nur fiir Geschaftskunden oder
Vertragspartner (wie in den Regeln und Vorschriften der Aufsichtsbehdrde fur den
Finanzplatz Katar (QFCRA) definiert) zugénglich. Zu dieser Kategorie gehéren auch
Personen mit einem liquiden Vermdgen von tber USD 1 Mio., die eine Einstufung als
Geschaftskunden wiinschen und die (ber genlgend Kenntnisse, Erfahrung und
Verstandnis des Finanzwesens verfligen, um sich an solchen Produkten und/oder
Dienstleistungen zu beteiligen. Singapur: Dieser Bericht wurde zur Verteilung in
Singapur ausschliesslich an institutionelle Anleger, zugelassene Anleger und erfahrene
Anleger (wie jeweils in den Financial Advisers Regulations definiert) erstellt und her-
ausgegeben und wird von der Credit Suisse AG, Singapore Branch, auch an auslandi-
sche Anleger (gemass Definition in den Financial Advisers Regulations) verteilt. Die
Credit Suisse AG, Singapore Branch, ist geméss den Bestimmungen der Vorschrift
32C der Financial Advisers Regulations berechtigt, Berichte, die durch ihre auslandi-
schen oder verbundenen Unternehmen erstellt wurden, zu verteilen. Fur Fragen, die
sich aus diesem Bericht ergeben oder die damit in Verbindung stehen, wenden sich
Leser aus Singapur bitte an die Credit Suisse AG, Singapore Branch, unter +65-
6212-2000. In Bezug auf Finanzberatungsdienstleistungen, die Sie von der Credit
Suisse AG, Singapore Branch, erhalten, entbindet Ihr Status als institutioneller Anle-
ger, zugelassener Anleger, erfahrener Anleger oder auslandischer Anleger die Credit
Suisse AG, Singapore Branch, von der Verpflichtung bestimmte Anforderungen des
Financial Advisers Act, Chapter 110 in Singapur (das «FAA»), der Financial Advisers
Regulation sowie der entsprechenden Hinweise und Richtlinien, die hierzu erlassen
wurden, zu erflllen. Spanien: Dieser Bericht wird in Spanien von der Credit Suisse
AG, Sucursal en Espafa, verteilt. Diese ist ein durch die Banco de Espafia autorisier-
tes Unternehmen (Registernummer 1460). Thailand: Der Vertrieb des vorliegenden
Berichts erfolgt durch die Credit Suisse Securities (Thailand) Limited, die von der
Securities and Exchange Commission, Thailand, beaufsichtigt wird und unter der
Adresse 990 Abdulrahim Place Building, 27/F, Rama IV Road, Silom, Bangrak,
Bangkok, Tel. 0-2614-6000, eingetragen ist. Vereinigtes Konigreich: Dieser
Bericht wurde von der Credit Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse Securities
(Europe) Limited herausgegeben. Die Credit Suisse Securities (Europe) Limited und
die Credit Suisse (UK) Limited verfugen beide tber eine Zulassung der Prudential
Regulation Authority und stehen unter der Aufsicht der Financial Conduct Authority und
Prudential Regulation Authority. Sie sind der Credit Suisse zugehdrige, aber rechtlich
unabhangige Gesellschaften. Der Schutz privater Kunden durch die Financial Conduct
Authority und/oder Prudential Regulation Authority gilt nicht fir Investments oder
Dienstleistungen, die durch eine Person ausserhalb des Vereinigten Koénigreichs
angeboten werden. Das Financial Services Compensation Scheme gilt nicht, wenn der
Emittent seine Verpflichtungen nicht erfiillt. Sofern es im Vereinigten Kénigreich verteilt
wird oder zu Auswirkungen im Vereinigten Konigreich fihren kénnte, stellt dieses
Dokument eine von der Credit Suisse (UK) Limited genehmigte Finanzwerbung dar.
Die Credit Suisse (UK) Limited ist durch die Prudential Regulation Authority zugelassen
und wird hinsichtlich der Durchfihrung von Anlagegeschéften im Vereinigten Kénig-
reich durch die Financial Conduct Authority und die Prudential Regulation Authority
beaufsichtigt. Der eingetragene Geschéftssitz der Credit Suisse (UK) Limited ist Five
Cabot Square, London, E14 40R. Bitte beachten Sie, dass die Vorschriften des
britischen Financial Services and Markets Act 2000 zum Schutz von Privatanlegern fir
Sie nicht gelten und dass Sie keinen Anspruch auf Entschadigungen haben, die
Anspruchsberechtigten («Eligible Claimants») im Rahmen des britischen Financial
Services Compensation Scheme méglicherweise zur Verfligung gestellt werden. Die
steuerliche Behandlung héngt von der individuellen Situation des einzelnen Kunden ab
und kann sich kiinftig &ndern.

USA: WEDER DIESER BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DURFEN IN DIE
VEREINIGTEN STAATEN VERSANDT, DORTHIN MITGENOMMEN ODER AN US-
PERSONEN ABGEGEBEN WERDEN (IM_SINNE DER REGULIERUNGSVOR-
SCHRIFTEN GEMASS US SECURITIES ACT VON 1933, IN SEINER GULTIGEN
FASSUNG).

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftiche Genehmigung der Credit Suisse
weder vollstandig noch auszugsweise vervielféltigt werden. Copyright © 2016 Credit
Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.
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Bauindex Schweiz

2. Quartal 2016

Der vierteljghrlich publizierte Bauindex
Schweiz informiert zeitnah Uber die
Konjunktur in der Baubranche und be-
inhaltet Schétzungen und Hinter-
grinde der Umsatzentwicklung im
Bausektor.

Erschienen am 30. Mai 2016

Monitor Schweiz

2. Quartal 2016

Der Monitor Schweiz analysiert und
prognostiziert die Entwicklung der
Schweizer Wirtschaft.

12. Juni 2016

Branchenmonitor Schweiz

1. Quartal 2016

Der  Branchenmonitor  beschreibt
quartalsweise die aktuelle Situation
und den konjunkturellen Ausblick der
wichtigsten Schweizer Branchen.

29. Juni 2016
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Die Region Jura Sudfuss

Struktur und Perspektiven

Die Region Jura Sudfuss ist mit Her-
ausforderungen konfrontiert, die sich
aus der geografischen Lage und der
Wirtschaftsstruktur ergeben. Die Re-
gionalstudie fokussiert auf die wirt-
schaftlichen Perspektiven der Region.

Erschienen am 30. Mai 2016

Unternehmensnachfolge

in der Praxis

In der Neuauflage der Studie zur Un-
ternehmensnachfolge aus dem Jahr
2013 untersuchen wir, wie Schweizer
KMU die Nachfolgeregelung handha-
ben. Die Studie basiert auf einer
grossangelegten Umfrage, an der
Uber 1200 KMU teilnahmen.

22. Juni 2016

Global Real Estate Monitor

3. Quartal 2016

Der Global Real Estate Monitor gibt
quartalsweise einen Uberblick (iber
die wichtigsten Immobilienmérkte und
Trends rund um den Globus. Be-
leuchtet werden sowohl direkte als
auch indirekte Immobilienanlagen.

Juli 2016

Der nachste Immobilienmonitor Schweiz erscheint am 29. September 2016.
Abonnieren Sie unsere Publikationen direkt bei Ihrem Kundenberater.
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Auf einem soliden
Fundament lasst sich
Grosses erreichen.
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Seit 1938 schatzen Kunden rund um den Globus die Expertise unseres Real Estate
Investment Managements. Profitieren auch Sie vom umfassenden Immobilien-Know-how.
Unsere Angebotspalette bedient sowohl Kleinanleger wie auch institutionelle Investoren
und Uberzeugt mit einem nachprifbar guten Leistungsausweis.

credit-suisse.com/ch/realestate

Diese Anzeige stellt weder ein Angebot noch eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen dar und entbindet den Empféanger nicht von seiner eigenen Beurteilung.
Copyright © 2016 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.




