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Editorial

Unterschatzte lJugend

Jugend als Immobi-
lienzielgruppe kaum
ein Thema

Auch in den Medien
nur wenig prasent

Griindung des
eigenen Haushalts
wird vermehrt
hinausgeschoben

Fokus auf die 16-
bis 25-Jahrigen

Lohnende Zielgruppe

Wohnen und Jugend ist weder fiir die Immobilienbranche noch fiir die Jugend selbst ein
grosses Thema. Dennoch lohnt sich die Auseinandersetzung mit dieser Zielgruppe
insbesondere in der heutigen Zeit des Wandels und Umbruchs, weil sie wie keine
andere Trends und Entwicklungen friihzeitig aufgreift.

Immobilientechnisch ist die Jugend als Zielgruppe inexistent. Wer die Suchbegriffe in Google
Trends abfragt, erhalt fir das Begriffspaar Wohnen und Alter seit Beginn der Erfassung im Jahre
2004 sehr viele Treffer, beim Begriffspaar Wohnen und Jugend jedoch keinen einzigen. Die
Suchmaschine erklart, dass flr die Suchbegriffe in der Schweiz zu wenige Datenpunkte vorhan-
den seien. Dies gilt fir jeden einzelnen Monat seit 2004. Wahrend etwa Wohnen im Alter ein hau-
fig nachgeschlagener Begriff ist, zu dem auch viele Artikel und Blicher geschrieben werden, bleibt
die Ausbeute fir das Thema Wohnen in der Jugend aufféllig sparlich. In Deutschland meldet die
Suchmaschine immerhin vereinzelte Treffer, das Begriffspaar Wohnen und Jugend bleibt aber
auch in Deutschland um einen Faktor 10 hinter Wohnen und Alter zuriick.

Wenig Zahlbares liefert — ganz im Unterschied zu frilheren Jahren — auch eine aktuelle Medien-
auswertung. Dies mag damit zusammenhé&ngen, dass heute nur noch in den grossten Zentren des
Landes Knappheit an Wohnraum besteht, am offensichtlichsten im stark regulierten Wohnungs-
markt in Genf. Gibt es noch andere Grinde flr diese geringe Resonanz? Wohnt die Jugend noch
dermassen zahlreich bei den Eltern, dass sich die Immobilienbranche um diese Zielgruppe nicht zu
kiimmern braucht, oder ist ihre Kaufkraft so bescheiden, dass sich dies nicht lohnt? Oder haben
die Jungen sehr &hnliche Wohnbedrfnisse wie die Erwachsenen, sodass sich eine Unterschei-
dung gar nicht aufdrangt?

Die Grindung eines eigenen Haushalts ist noch immer der entscheidendste Schritt, um auf eige-
nen Flssen zu stehen. Friher oder spéter will sich daher jeder und jede aus dem warmen Nest
des Elternhauses verabschieden. Dieser Schritt ist jedoch mit Kompromissen und Entbehrungen
verbunden: So ist beispielsweise der Anteil der Bevilkerung, der in einer tberbelegten Wohnung
lebt, in der Altersklasse der 18- bis 24-Jahrigen mit 12.7% doppelt so hoch wie in der Gesamtbe-
volkerung. Zudem zdhlen die Wohnungen dieser Alterskohorte mit einer Flache von durchschnitt-
lich 66.7 m?2 zu den Kkleinsten (Gesamtbevélkerung: 102.3 m?). Dartber hinaus schreitet die Indivi-
dualisierung auch unter den Jugendlichen voran, was nicht die besten Voraussetzungen fir eine
funktionierende Wohngemeinschaft schafft. Die Anreize flr den Auszug aus dem Elternhaus sind
folglich nicht gerade Uiberwaltigend, weshalb dieser Schritt tendenziell hinausgeschoben wird, auch
wenn die Verflgbarkeit von Wohnraum mit Blick auf die grosse Zahl leer stehender Mietwohnun-
gen heute so hoch ist wie seit langer Zeit nicht mehr.

Als «Jugend» werden in der Regel Menschen im Alter von 13 bis 21 Jahren bezeichnet. In der Be-
fragung fir das Credit Suisse Jugendbarometer, auf deren Erkenntnisse wir uns in dieser Analyse
auch abstltzen, liegt der Fokus hingegen auf um drei bis vier Jahre altere Jugendliche. Diese Se-
lektion hat einerseits mit der durchschnittlich l&ngeren Ausbildungszeit und andererseits mit dem
Thema Immobilien zu tun, das fir Jugendliche in ganz jungen Jahren noch nicht relevant ist. Im
Kern dieser Arbeit stehen daher die 16- bis 25-Jahrigen, die sich etwa zur Halfte aus der Genera-
tion Y (bis Jahrgang 2000) und zur Halfte aus der Folgegeneration Z (ab Jahrgang 2000) zusam-
mensetzen. Je nach Betrachtungsfokus weiten wir das Spektrum am oberen Rand auf Jungge-
bliebene bis etwa Mitte dreissig aus.

Die Auseinandersetzung mit der Zielgruppe der Jugendlichen sollte die Immobilienbranche den-
noch nicht vernachlassigen. Hatte ein Investor friih beobachtet, welche Neuerungen die Jugendli-
chen (Smartphone, Streaming, Sharing usw.) als Erste annehmen und wie sie ihre Verhaltenswei-
sen anpassen, und hétte er sein Portfolio in diese Richtung umgebaut, so ware er mit seiner Per-
formance heute mehr als zufrieden. Und Potenzial ist noch reichlich vorhanden. Allein die neue
Wohnform Co-Living, die sich unter den Jugendlichen wachsender Beliebtheit erfreut, bietet mit
Blick auf den hohen Anteil von Wohnimmobilien weltweit ein enormes Wachstums- und Investiti-
onspotenzial
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Jugend und junge Erwachsene

Generation Hoffnung

Leidtragende
der Pandemie

Sinkende Zuversicht
der Jungen

Hoffnung ersetzt
Gewissheit

Wandel bietet
auch Chancen

Die heutige Jugend hegt sehr ahnliche Ziele und Traume wie die Generationen vor ihr,
sieht sich jedoch grossen Herausforderungen ausgesetzt. Die verschiedenen Krisen der
jungsten Zeit driicken auf ihre Zuversicht.

Die Jungen zdhlen zu den Hauptleidtragenden der Corona-Pandemie. Sie sind zwar gesundheit-
lich viel weniger stark betroffen als die alteren Jahrgange der Uber 60-Jahrigen, der Preis, den sie
zu bezahlen haben, ist aber dennoch hoch. Junge Menschen finden namlich Gberproportional in
den stark beeintrachtigten Sektoren Hotellerie, Gastronomie und Events ein Auskommen, und
viele Gelegenheitsjobs und Temporarstellen, die vor allem von jungen Erwachsenen wahrgenom-
men wurden, sind im Zuge der Corona-Krise gestrichen worden.

Viele Lander haben sich zur Bek&mpfung der Pandemie in noch grosserem Ausmass verschuldet
als zuvor. Auch dies geschieht auf dem Riicken der jungen Generationen, die dereinst mit den
Folgen dieser nicht nachhaltigen Haushaltspolitik konfrontiert sein werden. In der Schweiz dirfte
dieses Problem zwar kleiner sein als etwa in Italien mit einem Verschuldungsgrad von 151% des
Bruttoinlandprodukts (BIP) oder in Griechenland mit einem solchen von 213%. Auch hierzulande
durfte es aber Jahrzehnte dauern, bis die eingesetzten Mittel zurlickgezahlt sind. Geméass dem
Credit Suisse Jugendbarometer war denn auch im letzten Jahr die Altersvorsorge die grosste
Sorge der Schweizer Jugendlichen. Generell schwindet der Anteil der Jugendlichen, die ihre Zu-
kunft eher zuversichtlich sehen, seit Jahren. Er lag letztes Jahr nur noch bei 50% (Abb. 1).

Der starke Wandel, den die Technologieschiibe mit sich bringen, geht einher mit grossen Unge-
wissheiten in Bezug auf die Arbeitsplatzsicherheit, das Wohlstandsniveau und die Selbstverwirkli-
chung. Dazu gesellt sich jlingst eine Haufung von Krisen, von denen vor allem der Klimawandel
bei den Jungen tiefe Spuren hinterlasst. Die heutige Jugend sieht sich daher grossen Herausfor-
derungen ausgesetzt. Wahrend altere Generationen noch wussten, dass sie bei entsprechendem
Einsatz und Willen einen erfolgsversprechenden Lebenspfad einschlagen konnten, ist diese Ge-
wissheit der heutigen Jugend abhandengekommen.

Die aktuellen Umwalzungen bieten den Jugendlichen jedoch auch Chancen. Selten zuvor war das
vorhandene Wissen rascher veraltet und wurden festgefahrene Strukturen starker aufgebrochen
als heute. Dadurch er6ffnen sich den Jungen vielféltige Gelegenheiten. Sie reagieren auf dieses
Umfeld, indem sie Sparen und Bildung einen hohen Stellenwert beimessen und dem Wandel mit
Optimismus begegnen — insbesondere in der Schweiz (Abb. 2). Damit vermogen die Jugendlichen
der Corona-Krise auch positive Seiten abzugewinnen. In Umfragen geben sie zu Protokoll, dass
dank der Pandemie ihr Leben etwas entspannter verlaufe, und sie nicht standig das Gefiihl hat-
ten, etwas zu verpassen.

Abb. 1: Sinkende Zuversicht der 16- bis 25-Jéhrigen Abb. 2: Schweizer Jugendliche gegenliber Wandel aufgeschlossen

Anteil der Einwohner der Schweiz, die ihre Zukunft «eher zuversichtlich» sehen «lch mache mir Sorgen, dass es meinen Job in Zukunft nicht mehr braucht», Anteil
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Wohnsituation der jungen Erwachsenen

Langere Jugendzeit

«Die Jugend>» ist eine
verstarkt heterogene
Zielgruppe

Spater(er) Einstieg
ins Berufsleben

Im Sog der Stadt

Junge Erwachsene sind heute eine heterogenere Gruppe denn je, und sie griinden ihren
ersten eigenen Haushalt immer spéater. Insbesondere beim Wohnungsangebot fiir junge
Single-Haushalte im urbanen Raum besteht in der Schweiz noch Potenzial.

Zum Findungs- und Abldsungsprozess, der die Jugendzeit kennzeichnet, gehtren nebst dem Ein-
tritt ins Erwerbsleben auch die Griindung des ersten eigenen Haushalts und der Bezug der ersten
eigenen Wohnung. Dieser Prozess ist noch vor einigen Jahrzehnten in den meisten Féllen linear
verlaufen. Das birgerlich-traditionelle Modell des Erwachsenwerdens lasst sich etwas Uberspitzt
etwa so zusammenfassen: Friher Einstieg ins Berufsleben, Loslosung vom Elternhaus, Heirat und
Kinder, Erwerb eines Einfamilienhauses. Fir Teile der heutigen Jugend gilt dieses Modell weiter-
hin. Verschiedene Faktoren haben jedoch dazu gefihrt, dass vielen Jugendlichen und jungen Er-
wachsenen heute weit mehr Optionen zur Verfligung stehen. Zu nennen sind hier etwa die digitale
Transformation, die Globalisierung, die Zunahme der Mobilitat, aber auch die Gleichstellung von
Mann und Frau sowie die Enttabuisierung verschiedener Formen der geschlechtlichen Identitat
und sexuellen Orientierung. Alle diese Faktoren haben dazu gefiihrt, dass sich die Lebensstile und
-ziele der Jugendlichen und jungen Erwachsenen heute stérker unterscheiden.

Stark im Wandel befindet sich auch der Verlauf der Jugendzeit auf dem Zeitstrahl. Die Erstausbil-
dung dauert im Durchschnitt langer, da sich die Jugendlichen vermehrt fir héhere und langere
Ausbildungen entscheiden. So ist etwa laut Zahlen des Bundesamts fur Statistik (BFS) die Maturi-
tatsquote (inkl. Berufs- und Fachmaturitaten) zwischen 2000 und 2018 von 26% auf 41% ge-
stiegen — bei Frauen erreichte sie sogar 46.5%. Der Einstieg in das Berufsleben erfolgt dadurch
spater, genauso wie die Familiengriindung. Sowohl das Alter bei Erstheirat als auch das Alter von
Mutter und Vater bei Erstgeburten steigen seit Langem stetig an (Abb. 3). Die so genannte
Postadoleszenz, also die (nicht scharf abgrenzbare) Lebensphase zwischen Jugend und Erwach-
sensein hat sich infolge all dieser Faktoren verlangert — zum Teil bis in die frihen Dreissiger.

Die vorstehenden Trends wirken sich auch auf die Wohnbeduirfnisse der Jugendlichen und jungen
Erwachsenen aus. Dies beginnt bei der Wohnortwah!: Die junge Bevélkerung hat den Reurbani-
sierungstrend, der in den friihen 2000er-Jahren einsetzte, entscheidend mitgepragt. Zwischen ih-
ren frihen Zwanzigern und den frihen Dreissigern lassen sich viele junge Erwachsene in den
Stéadten nieder (Abb. 4). Im Alter von 15 bis 19 Jahren wohnten 2019 nur 19.7% in einem
Gross- oder Mittelzentrum. Dieser Anteil steigt mit fortlaufendem Alter stark an und erreicht bei
den 30- bis 34-Jahrigen das Maximum von 30.7%. Werden die Agglomerationsgemeinden hinzu-
gerechnet, wohnen gar 58.1% dieser Alterskohorte im urbanen Raum.

Abb. 3: Verlangerte Jugendzeit

Abb. 4: Viele junge Erwachsene zieht es in die Stadt
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Hohe Mobilitat
zwischen Wohnungen
und Haushaltsformen

Auch die Wahl der Wohn- beziehungsweise Haushaltsform verandert sich wahrend des Uber-
gangs von der Jugend zum Erwachsenenalter. Auf den Auszug aus dem Elternhaushalt folgt die
Griindung eines Einpersonenhaushalts, der Zusammenzug mit dem Partner oder der Einzug in

eine Wohngemeinschaft. Oft folgen sich mehrere dieser Haushaltsformen in relativ kurzen Inter-
vallen, denn die Umzugshaufigkeit ist bei jungen Erwachsenen besonders hoch: Gemass einer
Auswertung von Wiest Partner fiir das Jahr 2015 wechselte fast ein Viertel der Mittzwanziger ihre
Wohnadresse." Gemessen an der Anzahl Personen bleibt dabei der Paarhaushalt (mit oder ohne
Kinder) die beliebteste Wohnform der jungen Erwachsenen. |hr Anteil an allen Wohnformen steigt
von 10% bei den 20- bis 24-Jahrigen auf 77% in der Alterskohorte der 35- bis 39-Jahrigen
(Abb. B). Der Anteil der alleine wohnenden jungen Erwachsenen erreicht sein Maximum in der Al-
tersklasse von 30 bis 34 Jahren (19.2%). Gemessen an der Haushaltszahl anstelle der Perso-
nenzahl sind Einpersonenhaushalte in der Schweiz jedoch seit Jahrzehnten die haufigste Haus-
haltsgrésse, machen sie doch 36% aller Haushalte aus. In den Stadten liegt dieser Wert noch ho-
her, in Zirich beispielsweise bei 45%.

«Hotel Mama»
hoch im Kurs

Die weitaus beliebteste Wohnform der Jugendlichen und jlingeren Erwachsenen bleibt das Woh-
nen im Elternhaus (Abb. 6). 2019 wohnten 91% der 20-Jahrigen noch mit den Eltern (bezie-

hungsweise einem Elternteil). Erst bei den 25-Jéhrigen wohnt die Mehrheit nicht mehr in der elter-
lichen Wohnung (47%). Mit 30 Jahren schliesslich haben 90% der jungen Erwachsenen einen
eigenen Haushalt gegriindet. Gerade in der Altersgruppe der Mittzwanziger hat das «Hotel Mama»
seit 2011 nochmals stark an Beliebtheit gewonnen. Doch dieser Trend halt bereits weit langer an:
Im Jahr 2000 hatte gemass Volkszahlung des Bundesamts fir Statistik im Alter von 22 Jahren die
Mehrheit das Elternhaus bereits verlassen.?

Weit mehr als nur
Bequemlichkeit

Der heutigen Jugend aufgrund des spéteren Auszugs aus der elterlichen Wohnung lediglich Be-
quemlichkeit zu attestieren, greift jedoch zu kurz. Wichtigster Grund fur den spéteren Auszug ist

die langer dauernde Ausbildung (Bundesamt fur Statistik, 2016)?. Ebenfalls eine Rolle spielen
dirften der Ausbau des offentlichen Verkehrs sowie die héhere Zahl von Universitats- und Fach-
hochschulstandorten. Bewohnerinnen und Bewohner der Zentralschweiz beispielsweise mussten
friher fur ein Universitatsstudium in Wirtschaftswissenschaften zwingend nach Basel, Bern oder
Zirich umziehen. Heute konnen sie dieses in Luzern absolvieren. Gleichzeitig ist die Schweiz dank
Ausbau des &ffentlichen Verkehrs naher zusammengeriickt, und mehr Haushalte leben in den Ag-
glomerationen. All diese Faktoren erméglichen es vielen jungen Erwachsenen, auch wahrend der
tertidren Ausbildung oder des Berufseinstiegs im elterlichen Heim wohnhaft zu bleiben.

Abb. 5: Auf das Elternhaus folgt meist der Paarhaushalt
Junge Erwachsene: Verteilung auf Haushaltstypen, 2019
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Abb. 6: Das «Hotel Mama» verlangert seine Saison
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Oft dirften jedoch auch finanzielle Faktoren fir den Verbleib im Elternhaus ausschlaggebend sein.
Gerade in den Zentren werden fir Neuabschlisse von Mietvertragen hohe Mietpreise fallig. Wer

trotzdem den elterlichen Haushalt verlasst, ist in vielen Fallen gezwungen, nach einer moglichst
kostengunstigen Wohnldsung Ausschau zu halten. Studierenden steht ein wachsendes Angebot
spezifischer Wohnmaglichkeiten flr Auszubildende offen (vgl. Kapitel Student Housing, Seite 14).
Eine etablierte und zumeist gunstigere Alternative zum Einpersonenhaushalt, die erst noch dem
Gedanken der Sharing Economy entspricht, bietet die altbekannte Wohngemeinschaft (WG).
Diese fristet zwar immer noch ein Nischendasein, gewinnt aber dennoch laufend an Bedeutung

' Vgl. Wiest Partner, Immo-Monitoring Ausgabe 2017/2, S. 64 ff.
2Vgl. Bundesamt fur Statistik, Newsletter «Informationen aus der Demographie», 12/2016.
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Mieten meist einzige
Option fir junge
Erwachsene

Klimafreundliches
Wohnen noch kein
zentrales Thema

Neue Wohnkonzepte
fir junge Erwachsene

(Abb. 7). Bei den 25- bis 29-Jahrigen liegt der Anteil der in einer WG lebenden Personen mittler-
weile im Bereich von 8% bis 10%. Aber auch bis in die Mittdreissiger hat das Wohnen in einer
WG deutlich an Verbreitung gewonnen. Dazu tragen auch verschiedene Online-Plattformen fir die
WG-Suche bei, die sich Uber die letzten Jahre etabliert haben. Dabei handelt es sich zunehmend
nicht nur um reine Inserateportale: Anbieter wie beispielsweise Yuruma versuchen vielmehr, Su-
chende und Anbieter von WG-Zimmern unter Berticksichtigung der jeweiligen Praferenzen zusam-
menzufiihren, damit diese zueinander passen, ahnlich wie dies etwa bei Dating-Apps der Fall ist.

Was die Eigentumsform der Wohnung betrifft, fihrt fir junge Erwachsene unter 30 unabhéngig
von der Haushaltsform kein Weg mehr an der Mietwohnung vorbei. Die hohen Tragbarkeitshirden
bei der Finanzierung in Verbindung mit steigenden Preisen versperren den allermeisten jiingeren
Haushalten den Zugang zu Wohneigentum (vgl. Kapitel Wohneigentum, Seite 9). Auch bei der
Suche nach einer geeigneten Mietwohnung missen zumeist Kompromisse eingegangen werden.
Am hdchsten fallt die Mietlast bei den Einpersonenhaushalten aus, die pro Kopf am meisten
Wohnflache konsumieren. Schweizweit liegt hier die beanspruchte Median-Wohnflache der Mieter
bei 20- bis 24-Jahrigen bei 52 m2. Mit zunehmendem Alter steigt diese Zahl auf beispielsweise
65 m? bei den 40- bis 44-Jahrigen. Deutlich bescheidener fallen die Wohnflachen in den Gross-
zentren aus. 20% der jungsten untersuchten Kohorte der 20- bis 24-jahrigen Alleinlebenden woh-
nen hier auf weniger als 29 m? (Abb. 8). Trotz der geringeren Wohnflache bezahlen die Mieter in
den Grosszentren hohere Mieten. Bei den 30- bis 39-Jahrigen betragt dieser Aufpreis rund 14%.

Eine Dimension im Werteuniversum der Jungen, die in den letzten Jahren an Bedeutung gewon-
nen hat, sind die Nachhaltigkeit und der Klimaschutz. Viele Angehérige der Generation Z fiihlen
sich einem nachhaltigeren Lebensstil verpflichtet. Dies dussert sich etwa in Bereichen wie Ein-
kauf, Ernahrung, Mobilitatsverhalten oder Abfallvermeidung. Umfragebasierte Untersuchungen
deuten zwar darauf hin, dass eine Zahlungsbereitschaft fir klimaneutrales Wohnen prinzipiell vor-
handen ist. Diese soll beispielsweise fir deutsche Vertreter der Generation Z rund 5% des Miet-
preises betragen.® Trotz des hohen Beitrags des Wohnens zum COo-Ausstoss scheint die Um-
weltbilanz eines Wohngebaudes aber auch fir junge Erwachsene bei der Wohnungssuche noch
kein zentrales Thema zu sein. Hier stehen auch bei dieser Generation die klassischen Attribute wie
Lage, Grosse und Mietpreis im Vordergrund. Dies ist insbesondere im urbanen Raum wenig er-
staunlich, da sich hier die Suche nach einer passenden Wohnung gerade fir Haushalte mit be-
schranktem Einkommen nicht einfach gestaltet. Uber ihren vergleichsweise geringen Flachenver-
brauch leisten die jlingeren Haushalte ohnehin bereits einen Beitrag zu einem massvollen CO,-
Fussabdruck des Wohnens.

Stellt man die Bedurfnisse der jungen Bevélkerung dem Wohnungsangebot gegentber, besteht
die grosste Lucke wohl bei attraktivem und bezahlbarem Wohnraum fir junge Berufstatige, die al-
leine im urbanen Umfeld wohnen méchten. Immobilienentwickler haben diese Nische erkannt und
Konzepte entwickelt, die sich in verschiedenen Stadten weltweit bereits bewahrt haben. Zu nen-
nen sind hier etwa Mikroapartments (Seite 12) und Co-Living (Seite 13), zwei Wohnkonzepte, die
auch hierzulande an Beachtung gewinnen.

Abb. 7: Wohngemeinschaften auf dem Vormarsch

Abb. 8: Junge Einpersonenhaushalte miissen Flache beschranken

Anteil der in einer Wohngemeinschaft (WG) wohnhaften Personen nach Alter, 2019 Einpersonenhaushalte (Mietwohnungen): Wohnflache nach Altersklasse, 2019
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Jugend und Wohneigentum

Wohneigentum bleibt ein Traum

Junge Erwachsene
besitzen kaum
Wohneigentum

Trotzdem ist der
Wunsch nach Wohn-
eigentum gross

International ist der
Wunsch noch grésser

Ab Mitte 30 gewinnt
Wohneigentum an
Bedeutung

Mehr als drei Viertel aller jungen Erwachsenen in der Schweiz trdumen davon, spater im
Leben Wohneigentum zu erwerben. Die starke Regulierung, eine geringe Bautéatigkeit
und hohe Preise riicken diesen Traum fiir die meisten von ihnen aber ausser Reichweite.

Lediglich 5% aller jungen Erwachsenen bis 25 Jahre, die nicht mehr zu Hause leben, haben 2019
im eigenen Einfamilienhaus oder in der eigenen Eigentumswohnung gelebt. Zum Vergleich: Die
Wohneigentumsquote liegt in der Schweiz bei 36.4%. Die tiefe Zahl junger Eigentlimer erstaunt
nicht. Wie das vorherige Kapitel gezeigt hat, wohnen viele junge Erwachsene noch bei den Eltern
oder machen gerade ihre ersten selbststandigen Wohnerfahrungen in einer Wohngemeinschaft
oder der «eigenen» Mietwohnung. Folglich liegt Wohneigentum als mogliche Wohnform noch in
weiter Ferne.

Es stellt sich die Frage, ob Wohneigentum fiir die Generationen Y und Z Gberhaupt noch gleich
wichtig ist, wie dies fur ihre Eltern der Fall war. Die Befragung von jungen Erwachsenen im Rah-
men des Credit Suisse Jugendbarometers gibt hierzu eine eindeutige Antwort: Hohe 77% der
2020 befragten Jugendlichen zwischen 16 und 25 Jahren méchte spéter einmal ein eigenes
Haus oder eine eigene Wohnung besitzen (Abb. 9). Erwdhnenswert ist insbesondere auch, dass
2018 76% der befragten jungen Erwachsenen eine eigene Wohnung oder ein eigenes Haus als
explizites Lebensziel zu Protokoll gaben. Neuere Aussagen sind nicht moglich, da das jingste Ju-
gendbarometer 2020 ganz im Fokus von COVID-19 stand und die Frage nach den Lebenszielen
darin nicht gestellt wurde.

Dieser starke Wunsch nach Wohneigentum ist nicht neu. In den friheren Ausgaben des Jugend-
barometers lag der Anteil derjenigen, die kiinftig Wohneigentum haben mdchten, jeweils zwischen
80% und 86%. International wird Wohneigentum von jungen Erwachsenen vielerorts als noch
wichtiger angesehen (Abb. 9). Angesichts der Tatsache, dass die Schweiz international eine der
tiefsten Wohneigentumsquoten aufweist, ist das Bekenntnis zum Wohneigentum der jungen Er-
wachsenen hierzulande aber eindriicklich.

Aktuell wird Wohneigentum in der Schweiz ab einem Alter von 30 Jahren vermehrt zum Thema.
Wéhrend der Anteil der Wohneigentiimer bei den 30-Jahrigen erst bei 8.1% liegt, steigt dieser bis
35 auf 19.4% an (Abb. 10). Bei den 40-Jahrigen sind bereits 30% Wohneigenttimer. Wohnei-
gentum in der Schweiz wird also haufig erst spat erworben, obwohl der Wunsch nach dieser
Wohnform bereits in jungen Jahren sehr gross ist.

Abb. 9: Vier von funf jungen Erwachsenen méchten Eigentum

Anteil junger Erwachsener mit Wunsch nach Wohneigentum, in %

Abb. 10: Erst ab 30 wird Wohneigentum vermehrt zum Thema

Anteil Wohneigenttimer nach Alter, in %
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Flexibilitatsbediirfnis
und hohe Preise
verzégern den Kauf

1. Hirde:
Tragbarkeit

2. Hiirde:
Fehlende Eigenmittel

Einfamilienhauser bei
jungen Erwachsenen
beliebt

Fazit: Wohneigentum
ist ein beliebtes,
aber immer schwerer
erreichbares Ziel

Der spate Erwerb hat zwei Hauptgriinde. Erstens wollen junge Erwachsene erst einmal flexibel
bleiben und die Welt entdecken, wahrend sich das Thema Familiengrindung noch nicht stellt.
Dementsprechend bleibt anfangs die Mietwohnung die praktischere Wohnform. Zweitens sind die
hohen Immobilienpreise gerade bei jungen Erwachsenen ein zunehmendes Hindernis fiir den Er-
werb von Wohneigentum. So kostet heute in der Schweiz eine inserierte Eigentumswohnung mit
vier Zimmern und mehr im Median CHF 850'000.

Um sich eine solche Wohnung leisten zu kdnnen, ist bei einer Fremdfinanzierungsquote von 80%
gemass kalkulatorischen Tragbarkeitsregeln ein Haushaltseinkommen von CHF 150'000 und
mehr notwendig. Das liegt Uber dem mittleren Schweizer Haushaltseinkommen und ist insbeson-
dere flr junge Paare zumeist noch unerreichbar, wéchst doch das Einkommen typischerweise erst
mit dem Alter und zunehmender Berufserfahrung. Das Einkommen junger Erwachsener zwischen
20 und 24 Jahren liegt beispielsweise im Median erst bei CHF 58'5600 pro Kopf (Abb. 11). Bei
den 25- bis 29-Jahrigen steigt dieses auf CHF 70'200 und nimmt bis Ende 40 weiter zu.

Die tieferen Einkommen junger Erwachsener spiegeln sich auch in der Vermégenssituation. Einer-
seits besteht weniger Potenzial, Geld zu sparen. Anderseits erfordert ein entsprechender Vermo-
gensaufbau Zeit. Es gibt hierzu zwar keine Vermdgensstatistiken, das Einbezahlen in die Séule 3a
ist aber ein guter Indikator. Mit dem Alter steigen der Anteil derjenigen, die in die Saule 3a einzah-
len, sowie auch die Héhe der einbezahlten Beitrage. Selbst wenn der Maximalbetrag einbezahlt
wird, ist der Weg zu Wohneigentum jedoch lang. Im obigen Beispiel sind Eigenmittel von mindes-
tens CHF 170'000 notwendig. Dies bedeutet, dass wahrend 25 Jahren der maximale Beitrag in
die Saule 3a Uberwiesen werden muss. Ein 20-Jahriger hatte folglich mit 45 Jahren die Eigenmit-
tel beisammen — vorausgesetzt, Wohnungen sind zwischenzeitlich nicht teurer geworden.

Entgegen einer ersten Vermutung wohnen junge Eigentimer trotz hoher Preise haufiger in einem
Einfamilienhaus als in einer Eigentumswohnung (Abb. 10). Bei den 30- bis 40-Jahrigen sind 55%
der Wohneigentiimer Besitzer eines Einfamilienhauses. Hier dirfte vor allem stark mitspielen,
dass die Babyboomer-Generation in den letzten Jahren in ein Alter gekommen ist, in welchem das
Einfamilienhaus oft innerhalb der Familie an die Kinder oder sogar an die Enkel weitergegeben
wird. Darber hinaus ziehen viele junge Erwachsene, die bereits Kinder haben oder sich solche
winschen, das Einfamilienhaus mit eigenem Garten einer Eigentumswohnung vor.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass Wohneigentum auch bei jungen Erwachsenen hoch
im Kurs steht. Dieser Wunsch ist aber immer schwieriger umzusetzen. Aufgrund der erreichten
Preisniveaus ist das Alter von Ersterwerbern in den letzten Jahren gestiegen und dirfte in Zukunft
weiter zunehmen. Auf die Jugendlichen und jungen Erwachsenen wirkt sich dies unmittelbar nur
gering aus, weil sich ihre Lebenssituation noch zu wenig fir Wohneigentum eignet und sie die Mit-
tel dazu ohnehin nur in den wenigsten Féllen aufbringen kénnen. Neu ist, dass sich ihr Wunsch-
traum auch in spateren Jahren immer seltener realisieren lasst. Die Entwicklung der Wohneigen-
tumsquote zeigt, dass immer weniger der 30- bis 50-Jahrigen der Erwerb von Wohneigentum
noch gelingt (Abb. 12). Fur die Generationen Y und Z bedeutet dies, dass ihr Eigenheimtraum
vielfach ein Wunsch bleiben wird.

Abb. 11: Tiefe Einkommen als Hirde fiir frihen Eigentumserwerb

Jahrliches Erwerbseinkommen pro Kopf nach Altersklasse, in CHF

100’000

Abb. 12: Ricklaufige Wohneigentumsquote der jungen
Erwachsenen
Differenz zwischen Wohneigentumsquote 2011 und 2017, in Prozentpunkten
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Neue Wohnformen fur lunge und lunggebliebene

Betreibermodelle
auf dem Vormarsch

Neue Wohnformen
treffen den Zeitgeist
junger Erwachsener,

... da sie auf mehrere
Trends Antworten
liefern

Nicht nur fir Junge
pradestiniert

Investoren greifen
die neuen Konzepte
dankbar auf

Neue Wohnformen fiir junge Erwachsene haben sich in den letzten Jahren etabliert und
werden von Investoren auf der Suche nach Alternativen mit Interesse aufgegriffen. Sie
funktionieren bisher vor allem an sehr zentralen Lagen und umfassen oft Betreiber-
konzepte.

Junge Erwachsene verzichten vielfach auf individuelle Wohnflachen, um dafiir an begehrten zent-
ralen Lagen leben zu kénnen. Wir beleuchten auf den néchsten Seiten drei auf diese Zielgruppe
ausgerichtete Wohnformen: Mikroapartments, Co-Living und Student Housing. Bei diesen neuen
Wohnformen handelt es sich um sehr dhnliche Wohnkonzepte, die auf der Basis derselben Trends
entstanden sind und sich auch nur schwer strikt voneinander trennen lassen. Gemeinsam ist die-
sen Konzepten, dass es sich um Wohnformen fiir ein urbanes Umfeld handelt, in welchem der
Wohnraum knapp und teuer ist. Die effiziente Nutzung des knappen Wohnraums ist daher bei al-
len Spielformen eine Grundkonstante. Sie sorgt dafir, dass die Angebote dank eines geringeren
Flachenbedarfs pro Kopf letztlich fiir die Nutzer erschwinglich bleiben und fiir die Investoren An-
reize bieten, sich diesem Segment zu widmen.

Die neuen Wohnformen nehmen verschiedene Trendthemen auf und gehen mit der Zeit. So ge-
winnt das Mantra «Less is more» schon seit Langerem stetig Anhanger, zumal dieses Lebenskon-
zept nicht zuletzt auch dem Gebot der Nachhaltigkeit Rechnung tragt. Zudem erlaubt es die Digi-
talisierung, mit weniger Platz auszukommen. Im Streaming- bzw. Sharing-Zeitalter missen nam-
lich viele Guter nicht mehr physisch besessen werden, was Platz spart. Der vielleicht wichtigste
Trend bleibt jedoch die Digitalisierung selbst, die unser Leben viel starker beeinflusst, als uns zu-
weilen bewusst ist. Die digitalen Schnittstellen der neuen Wohnformen bieten den Mietern einfa-
che Vertragsabschlisse, eine speditive Abwicklung und viel Flexibilitat — das Gebot der Stunde.
Zudem lassen sich damit den Mietern viele zusatzliche und zumeist massgeschneiderte Services
anbieten, haben sich diese im App-Zeitalter doch daran gewdhnt, dass immer mehr Guter und
Dienstleistungen auf Knopfdruck verfligbar sind. Sie erwarten dies deshalb auch in Hinblick auf
Wohnungen.

Obwohl die neuen Wohnformen zunéchst vor allem bei den jungen Wohnungssuchenden auf An-
klang gestossen sind, dlrften sie bei Weitem nicht auf diese beschrankt bleiben. Es sind oft die
Jungen, welche die neuen Trends als erste fur sich entdecken. Als Digital Natives sind sie zudem
auch einfacher Uber die digitalen Vertriebskandle fur diese Angebote zu gewinnen. Indessen un-
terliegen die alteren Jahrgange denselben Trends und durften daher fiir derartige Angebote eben-
falls empfanglich sein. Fir deren Akzeptanz ist ohnehin weniger das Alter als vielmehr die Geistes-
haltung entscheidend. Damit erschliessen sich diesen Konzepten grossere und auch kaufkrafti-
gere Zielgruppen.

Im Umfeld mit niedrigen und sogar negativen Zinsen suchen die Investoren nach Alternativen zu
den herkdmmlichen Mehrfamilienhdusem, bei denen die Renditekompression bereits sehr weit
fortgeschritten ist. Sie haben daher diese neuen Nischensegmente dankbar aufgegriffen und lan-
cieren immer mehr Projekte in diesem vielversprechenden Markt. Sie tun dies im Wissen, dass es
vielfach nicht mehr gendgt, lediglich Flachen bereitzustellen. Die neuen Wohnformen bieten folg-
lich auch eine Chance, verstarkt Erfahrungen mit Betreibermodellen zu sammeln. Die Corona-
Krise durfte auch in diesem Bereich als Beschleuniger wirken, zumal zahlreiche kommerzielle Fla-
chen mit hoheren Leerstandsrisiken konfrontiert sind und sich somit interessante Moglichkeiten
fir Umnutzungen zugunsten dieser neuen Wohnformen eréffnen.
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Mikroapartments

Tiefere Miete dank Kleinstflache

Maximale Funktion
auf minimaler Flache

Individualitat steht
im Vordergrund

Wieder vermehrt
Kleinstwohnungen
im Bau

Strukturwandel
erhoht Umnutzungs-
potenzial

Mikroapartments senken die Wohnkosten an teuren, zentralen Lagen. Dies macht diese
Wohnform fiir junge Erwachsene sehr interessant und liefert eine Antwort auf den Ruf
nach mehr erschwinglichen Wohnungen im Stadtraum.

Mikroapartments werden an zentralen Lagen zunehmend zu einer smarten Alternative fur her-
kdmmliche Kleinwohnungen. Typischerweise haben Mikroapartments eine Wohnflache von 20 m?
bis 30 m2. Trotz kleinster Flache soll dem Mieter jedoch eine voll ausgestattete Wohnung mit Bad,
Kiche sowie Schlaf- und Wohnbereich geboten werden. Eine funktionale und smarte Einrichtung
tragt folglich dazu bei, den wenigen Raum optimal zu nutzten. Vermehrt kommen auch — wie etwa
beim Wohnkonzept MOVEment — elektronisch verschiebbare Raummodule zum Einsatz, die den
Raum auf Knopfdruck der gewlinschten Wohnsituation anpassen. Entsprechend haufig sind sol-
che Objekte voll oder zumindest teilweise mobliert.

Vielfach erweitern solche Konzepte den begrenzten privaten Raum auch durch Gemeinschaftsfla-
chen wie Dachterrassen und Fitness- oder Aufenthaltsraume, die Kontaktmdéglichkeiten schaffen.
Im Gegensatz zu den Konzepten Co-Living und Cluster-Wohnungen steht bei Mikroapartments
aber die Individualitat und Flexibilitat der Bewohner im Vordergrund, nicht ein Community-Ge-
danke.

Der zunehmenden Nachfrage nach Kleinstwohnungen steht ein nur beschrénktes Angebot gegen-
Uber. Erst seit einigen Jahren nimmt die Bautatigkeit bei Wohnungen mit weniger als 30 m? Fla-
che wieder zu (Abb. 13). Bei vielen dieser neu erstellten Objekte handelt es sich jedoch noch um
klassische 1-Zimmer-Wohnungen, also nicht um funktionale Mikroapartments. Das grosste Ange-
bot an Wohnungen mit weniger als 30 m? Flache besteht in den Grosszentren (Abb. 14). Die vie-
len Objekte in Tourismusgemeinden sind haufig auf Personalwohnungen von Hotels zurlickzufiih-
ren.

Wir sehen in erster Linie in Stadten mit hohem Preisniveau und tiefen Leerstanden Potenzial fir
Mikroapartments. Zielgruppe sind junge Berufseinsteiger, Business-Nomaden sowie Personen mit
minimalistischem Lebensstil. Entscheidend fur den Erfolg sind eine zentrale Lage und eine sehr
gute Anbindung durch den &ffentlichen Verkehr. Angesichts des beschleunigten Strukturwandels
bei kommerziellen Gewerbeflachen, die oftmals von hohen Leerstanden betroffen sind, ist eine in-
tegrale Umwandlung derartiger Objekte in Mikroapartments gegebenenfalls eine elegante Lésung,
um die Immobilien wieder zukunftsfahig zu machen. Je nach Gemeinde und lokaler Zonenordnung
ist jedoch im Einzelfall zu priifen, welche zonenrechtlichen Vorgaben dabei zu beachten sind.

Abb. 13: Zunehmende Bautéatigkeit bei Kleinstwohnungen Abb. 14: Viele Kleinstwohnungen in Stadten und touristischen Ge-
meinden
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Co-Living

Neue Wohnform mit viel Drive

Community im Fokus

Steigende Nachfrage
nach gemeinschaft-
lichen Wohnformen

Aus Hotels werden
Co-Living Spaces

Co-Living bezeichnet eine moderne Wohnform, bei der private Kleinstwohnungen mit
Gemeinschaftsbereichen kombiniert werden und die Community — &hnlich wie beim Co-
Working - einen zentralen Bestandteil des Zusammenlebens darstelit.

Co-Living definiert sich durch eine Kombination aus privat genutzten (haufig mit Bad und Kiichen-
zeile ausgestatteten) 1- bis 2-Zimmer-Apartments, die an Gemeinschaftsbereiche wie Kiche,
Wohnzimmer, Hobbyraum oder Dachterrasse angeschlossen sind, wo die Gemeinschaft aktiv ge-
lebt wird. Es sind zwei Hauptformen zu unterscheiden: gewerbliche Co-Living Spaces und genos-
senschaftliche Cluster-Wohnungen. Die gewerblichen Co-Living Spaces bieten ein zeitlich befris-
tetes Rundum-sorglos-Paket mit méblierten Apartments, hoteldhnlichen Services (WLAN, Reini-
gung, Strom usw.) und gemeinsamen Events, die von Community Managern organisiert werden,
allerdings zu hoheren Preisen. Dagegen ermdglichen genossenschatftliche Cluster-Wohnungen
kostenglinstiges Wohnen, da die Apartments nicht mébliert sind und sich die Haushalte selbst or-
ganisieren.

Diese neuen Wohnformen, die private Kleinwohnungen mit dem Leben in einer Gemeinschaft ver-
einen, treffen den Nerv der Zeit. In den letzten Jahrzehnten gab es einen stetigen Trend weg von
grossen traditionellen Haushalten hin zu 1-und 2-Personen Haushalten (Abb. 15). Zugleich steigt
gerade bei den Millennials, aber auch bei den anderen Generationen der Wunsch nach Gemein-
schaft. Co-Living bietet hierfir das passende Angebot. Zudem bedienen gerade die gewerblichen
Co-Living Spaces mit ihren befristeten und unkomplizierten All-In-Mietvertragen den Wunsch nach
mehr Flexibilitat. Man will ungebunden bleiben, komfortabel wohnen, soziale Kontakte finden und
nicht lange nach Wohnraum suchen mussen. Die Mieterstruktur von Co-Living kann sehr vielfaltig
sein und umfasst neben Singles und Freiberuflern beispielsweise auch Senioren (Abb. 16). In den
nachsten Jahren dirfte die Nachfrage nach Co-Living daher weiter zunehmen.

Gewerbliche Co-Living Spaces sind in der Schweiz indessen noch ein junges Phanomen. Wah-
rend die erste in einem Neubau realisierte genossenschaftliche Cluster-Wohnung (Wohngenos-
senschaft Kraftwerk 1 in Zrich-West) bereits 1995 entstand, haben die gewerblichen Co-Living
Spaces durch die Corona-Pandemie einen entscheidenden Schub erfahren. Zwar gab es bereits
vor der Pandemie artverwandte Recreation Spaces im Alpengebiet (z.B. Grimentz, Bourg-Saint-
Pierre), aber erst im letzten Jahr wurden Co-Living Spaces in Schweizer Stadten ertffnet (Zurich,
Basel und Lugano). Infolge der Not des Stadtetourismus in der Corona-Krise wurden vermehrt
Hotels in Co-Living Spaces umgewandelt (z.B. X-TRA in Ziirich, Fly Away in Kloten), und andere
Hotels erweiterten ihr Angebot mit Co-Living (z.B. Hyve in Basel, Allegra Lodge in Kloten). Zu-
dem entstehen weitere Co-Living-Angebote in anderen Stadten (z.B. City Pop in Lausanne, Genf
und Bern).

Abb. 15: Steigender Anteil an 1-Personen-Haushalten Abb. 16: Sehr vielféltige Nutzerstruktur von Co-Living
Personen in Haushalten, nach Grésse des Haushalts Bewohnerstruktur des Co-Living-Anbieters City Pop mit Standorten in der Schweiz
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Student Housing

Bezahlbarer Wohnraum gesucht

Studierende als
wichtige Zielgruppe

«Hotel Mama» am
beliebtesten

Wachsendes
Nachfragesegment

Investitionsfokus auf
Grosszentren legen

Studierende sind eine stark wachsende Nachfragegruppe nach Wohnraum in den
Stadten. lhre Zahlungsbereitschaft ist jedoch beschrankt, was die Auswahl an
Wohnformen limitiert.

In der Schweiz gibt es rund 265'000 Studierende. 52.8% von ihnen sind unter 25 Jahre alt; sie
stellen damit eine wichtige Nachfragegruppe nach Wohnraum fir Jugendliche. Wegen des Studi-
ums arbeiten viele nur Teilzeit oder gar nicht. Zwar tben 73% neben dem Studium eine Erwerbs-
tétigkeit aus, im Mittel arbeiten sie aber nur 9.7 Stunden pro Semesterwoche. In der Folge stehen
Studierenden im Median monatlich nur CHF 2'048 (2016) zur Verfigung, wovon 39% Erwerbs-
einkommen ist. 52% der finanziellen Unterstltzung stammen von der Familie.

Das tiefe Einkommen widerspiegelt sich in der Wohnsituation: 2020 lebten 41% aller Studieren-
den noch bei ihren Eltern (Abb. 17). Dieser Anteil ist seit 2005 sukzessive gestiegen. 59% der
Studierenden suchen sich auf dem freien Markt Wohnraum. In 21% der Falle entscheiden sie sich
fir eine Wohngemeinschaft (WG), die im Jahr 2016 mit Kosten von CHF 647 pro Studierenden
zu Buche schlug. Wahrend der Anteil der WG-Bewohner bei den Studierenden seit 15 Jahren
kontinuierlich sinkt, hat sich deren Anteil in Wohnheimen im gleichen Zeitraum mehr als verdoppelt
und liegt heute bei 10%. Hier lagen die monatlichen Wohnkosten bei CHF 568. Weitere 10%
lebten alleine und bezahlten im Durchschnitt eine deutlich hohere Monatsmiete von CHF 938.

In den letzten Jahren haben neben Vereinen und Genossenschaften vermehrt auch private und
institutionelle Anleger auf Studierende ausgerichtete Kleinwohnungen und Wohnheime erstellt.
Gunstiger Wohnraum fur Studierende bleibt aber an vielen Hochschulstandorten knapp. Zudem
wird der Bedarf auch in den kommenden Jahren weiter steigen. Geméass Referenzszenario des
Bundesamts fiir Statistik sind zwischen 2020 und 2029 30'680 zusatzliche Studierende zu erwar-
ten (Abb. 18).

Dank steigender Nachfrage und beschrénkten Angebots wird Student Housing eine interessante
Nische fir Immobilieninvestitionen bleiben. Die méglichen Investitionsstandorte beschrénken sich
jedoch auf wenige Stédte, die Standort einer universitdren Hochschule, Fachhochschule oder pa-
dagogischen Hochschule sind. Entsprechend empfehlen wir aus zweierlei Griinden, den Fokus auf
die grosseren Hochschulstandorte zu legen: Erstens dirfte das Potenzial an kleinen Standorten
nur beschrankt sein, was im Falle von Konkurrenzprojekten mit hohen Leerstandsrisiken verbun-
den ist. Zweitens ist Wohnraum praktisch nur noch in den grosseren Stadten knapp, was ein
wichtiger Faktor fur die Nachfrage nach Platzen in Studentenheimen ist.

Abb. 17: Student Housing gewinnt in der Schweiz an Bedeutung Abb. 18: Anzahl der Studierenden durfte weiter zunehmen
Wohnformen von Studierenden, Anteile in % Erwartete Entwicklung der Anzahl Studierenden; 2020 bis 2029: Prognose
mit den Eltern m Wohnheim m Wohngemeinschaft mallein m mit Partner/Kinder —Referenzszenario —Szenario «hoch» —Szenario «tiefs  2020-2029
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Wohnungsmarkt

Ungebrochenes Preiswachstum bei Wohneigentum

Die Preisdynamik bei selbstgenutztem Wohneigentum hat zu
Jahresbeginn nochmals zugelegt. Innert Jahresfrist sind die
Preise flr Einfamilienhduser um 5.5% gestiegen, diejenigen
von Eigentumswohnungen um 5.9%. Der Grund fur das
starke Wachstum liegt im pandemiebedingt erhdhten Inte-
resse an Wohneigentum bei einem seit Jahren sinkenden
Angebot. Daran durfte sich so schnell nichts dndern. Die
strikten regulatorischen Finanzierungsanforderungen limitie-
ren jedoch den weiteren Spielraum der Preise nach oben.
Wir rechnen daher mit einer Abflachung des Preisauftriebs.
Fir das ganze Jahr erwarten wir bei Einfamilienhausern und
Eigentumswohnungen ein Preisplus von 4% bzw. 3%.

Abb. 19: Preiswachstum Wohneigentum, mittleres Segment
Jahreswachstumsraten; gestrichelte Linien: Durchschnitt 2000 bis 2020
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Neubautétigkeit weiterhin ricklaufig

Der seit Jahren boomende Mietwohnungsbau hat seinen
Zenit endgiltig Uberschritten. Innert Jahresfrist ist die Anzahl
baubewilligter Wohnungen nochmals um 2.4% gesunken.
Bei den eingereichten Baugesuchen ist gar ein Minus von
13.1% zu verzeichnen, was auf eine beschleunigte Fortset-
zung dieses Trends hindeutet. Trotzdem bleibt die Mietwoh-
nungsbautatigkeit vielerorts zu hoch. Im Gegensatz dazu ha-
ben sich die Baubewilligungen fir Eigentumswohnungen
(+0.1%) und Einfamilienhauser (+1.0%) jlngst auf sehr tie-
fem Niveau stabilisiert. Die aktuellen Baugesuche lassen
aber sowohl fir Eigentumswohnungen (-9.6%) als auch fur
Einfamilienhauser (-2.1%) eine baldige Fortsetzung der Ab-
schwéchung erwarten.

Abb. 20: Baubewilligungen nach Segment

Gleitende 12-Monats-Summe, Anzahl Wohneinheiten
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Angebotsmieten unter Druck

Der Abwartsdruck auf die Mieten hat im Zuge der Corona-
Krise zugenommen. So gaben die Angebotsmieten geméss
Wiest Partner im 1. Quartal 2021 um 2.4% nach. Auch der
Index des Bundesamts fur Statistik, der die Mietpreisent-
wicklung des gesamten Wohnungsbestands widerspiegelt,
hat zuletzt nur noch geringfligig zugelegt (+0.4%). Haupt-
grund der Abschwéchung der Mietpreisdynamik dirfte die
wirtschaftliche Unsicherheit sein, der sich viele Haushalte
ausgesetzt sehen. Angesichts der sich abzeichnenden Erho-
lung, der robusten Zuwanderung und der sich allmahlich be-
ruhigenden Bautatigkeit erwarten wir eine Stabilisierung der
Mietpreisentwicklung im weiteren Jahresverlauf.

Abb. 21: Entwicklung der Wohnungsmieten
Verénderung gegentiber dem Vorjahresquartal
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Kommerzielle Immobilien

Schwache Flachennachfrage trotz intakter Burobeschaftigung

Das jahrliche Beschaftigungswachstum lag im 4. Quartal
2020 mit —0.4% im negativen Bereich. Hierflr war in erster
Linie der Beschéftigungsriickgang im Gastgewerbe infolge
der COVID-19-Einschrankungen verantwortlich. In einigen
Branchen mit einem relativ hohen Anteil an Buroarbeitsplat-
zen wie Finanzdienstleistungen, Information/Kommunikation
und auch Gesundheit/6ffentliche Dienste gab es dagegen
einen Zuwachs an Beschéftigten. Dennoch bleibt die Nach-
frage nach Biroflachen sehr schwach, da viele Unterneh-
men ihren kinftigen Flachenbedarf nach dem Durchbruch
des Homeoffice noch nicht genau beziffern kénnen und sich
daher mit Neuanmietungen zuriickhalten.

Abb. 22: Gesamtbeschéaftigung nach Wirtschaftszweigen

Jahrliche Veranderung der Anzahl Beschaftigten auf Vollzeitbasis, in %
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Baubewilligungen zu hoch fiir langfristig geddmpfte Nachfrage

Die 12-Monats-Summe der Baubewilligungen fiir Blropro-
jekte ist zuletzt mit CHF 1'859 Mio. wieder unter das lang-
jahrige Mittel gesunken. Mittelfristig erachten wir angesichts
der langerfristig gedampften Nachfrage nach Biroflachen
allerdings auch dieses Niveau als eine Spur zu hoch. Die
Leerstande dlrften daher noch wahrend langerer Zeit zu-
nehmen und die Mieten sinken. Hiervon sind insbesondere
die weniger stark nachgefragten Rander der Biromarkte be-
troffen. An den zentralen Lagen durfte die Nachfrage dage-
gen weniger stark beeintrachtigt sein. Unternehmen werden
verstarkt zentrale Burostandorte bevorzugen, um ihre Mitar-
beiter nach der Pandemie mdglichst oft wieder ins Biro zu
locken.

Abb. 23: Geplante Ausweitung von Biiroflachen
Baubewilligungen und -gesuche, gleitende 12-Monats-Summe, in CHF Mio.
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Bekleidungsléden leiden am starksten unter der Pandemie

In den ersten drei Monaten des Jahres 2021 war der Detail-
handel stark von der emeuten Schliessung der Restaurants
und der Laden fir Guter des nicht-taglichen Bedarfs ge-
pragt. Profitieren vom Lockdown konnten im Vergleich zur
Situation vor der Pandemie (2019) vor allem die Umséatze in
den Bereichen Do-it-yourself/Garten/Autozubehér (+31%),
Heimelektronik (+20%) und Food (+17%). Die grossen
Verlierer waren wie im letzten Jahr die Bekleidungs- und
Schuhladen. Bei einer Verbesserung der COVID-19-Situa-
tion durften diese von gewissen Nachholeffekten profitieren.
Allerdings ist ein Teil der Umsatze langfristig vom stationéren
Detailhandel in den Onlinehandel abgewandert, weshalb
Verkaufsflachen auch nach der Pandemie unter Druck blei-
ben werden.
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Abb. 24: Detailhandelsumsétze grosser Detailhandler
Nominales Wachstum der Detailhandelsumsétze im Vorjahresvergleich*
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Wichtige Informationen

Dieser Bericht bildet die Ansicht des CS Investment Strategy Departments
ab und wurde nicht geméss den rechtlichen Vorgaben erstellt, die die Unab-
hangigkeit der Investment-Analyse férdern sollen. Es handelt sich nicht um
ein Produkt der Research Abteilung von Credit Suisse, auch wenn Beziige
auf veréffentlichte Research-Empfehlungen darin enthalten sind. CS hat
Weisungen zur Lésung von Interessenkonflikten eingefiihrt. Dazu gehéren
auch Weisungen zum Handel vor der Verdffentlichung von Research-Ergeb-
nissen. Diese Weisungen finden auf die in diesem Bericht enthaltenen An-
sichten der Anlagestrategen keine Anwendung.

Risikowarnung

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

Informationen zu den mit Anlagen in die hierin behandelten Wertpapiere ver-
bundenen Risiken finden Sie unter folgender Adresse: https://invest-
ment.credit-suisse.com/gr/riskdisclosure/

Dieser Bericht kann Informationen tber Anlagen, die mit besonderen Risiken
verbunden sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grund-
lage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch lhren unabhéngigen Anla-
geberater beztglich notwendiger Erlduterungen zum Inhalt dieses Berichts be-
raten lassen. Zusétzliche 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 zuklnftige Wert-
entwicklungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, Gebiih-
ren oder andere Kosten sowie durch Wechselkursschwankungen be-
einflusst werden

Finanzmarktrisiken

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

Schwellenmarkte

In Féllen, 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 Schwellenlandern gegriindet, stationiert oder haupt-
sachlich geschaftlich tétig sind, Unsicherheiten und Risiken verbunden sind.
Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenlandern kénnen als spekulativ be-
trachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit héheren Volatilitat als die der
starker entwickelten Lénder der Welt. Anlagen in Schwellenmérkten sollten
nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten getétigt werden,
die Uber eigenstandiges Wissen Uber die betreffenden Markte sowie die Kom-
petenz verflgen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen bergen, zu
bertcksichtigen und abzuwégen und ausreichende finanzielle Ressourcen zur
Verflgung haben, um die erheblichen Risiken des Ausfalls solcher Anlagen zu
tragen. Es liegt in lhrer Verantwortung, die Risiken, die sich aus Anlagen in
Schwellenmarkten ergeben, und lhre Portfolio-Strukturierung zu steuern. Be-
zlglich der unterschiedlichen Risiken und Faktoren, die es bei Anlagen in
Schwellenmarkten zu 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 flr regulierte und zugelassene gemeinsame Anlagen gelten;
Hedge-Fonds-Manager sind weitgehend unreguliert. Hedge-Fonds sind nicht
auf eine bestimmte Zurlickhaltung bei Anlagen oder Handelsstrategie be-
schréankt und versuchen, in den unterschiedlichsten Markten Gewinne zu er-
zielen, indem sie auf Fremdfinanzierung, Derivate und komplexe, spekulative
Anlagestrategien setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls erhdhen kénnen.
Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Risiko, einschliesslich Totalverlust,
und sind fur viele Privatanleger mdglicherweise ungeeignet. Die Performance
dieser Anlagen hangt von unvorhersehbaren Faktoren ab, etwa Naturkatastro-
phen, Klimaeinflissen, Transportkapazitaten, politischen Unruhen, saisonalen
Schwankungen und starken Einflissen aufgrund von Fortschreibungen, ins-
besondere bei Futures und Indizes.

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.

Private Equity

Private Equity (hiernach «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 erflllen.
Wenn sie dies nicht tun, verfallt méglicherweise ihr gesamtes Kapital oder ein
Teil davon, sie verzichten auf kiinftige Ertrage oder Gewinne aus Anlagen, die
vor dem Ausfall getétigt wurden, und verlieren unter anderem das Recht, sich
an kinftigen Investitionen zu beteiligen, oder sind gezwungen, ihre Anlagen
zu einem sehr niedrigen Preis zu verkaufen, der deutlich unter den Bewertun-
gen am Sekundédrmarkt liegt. Unternehmen oder Fonds kénnen hochverschul-
det sein und deshalb anfélliger auf ungiinstige geschéftliche und/oder finan-
zielle Entwicklungen oder Wirtschaftsfaktoren reagieren. Diese Investitionen
kénnen einem intensiven Wettbewerb, sich andernden Geschafts- bzw. Wirt-
schaftsbedingungen oder sonstigen Entwicklungen ausgesetzt sein, die ihre
Wertentwicklung ungtinstig beeinflussen..

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe héngt von der Bonitat des Emittenten bzw.
des Garanten ab und kann sich wahrend der Laufzeit der Anleihe dandern. 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 Strategy Department

Im Mandats- und Beratungsgeschéft der CS sind Anlagestrategen fur die For-
mulierung von Multi-Asset-Strategien und deren anschliessende Umsetzung
verantwortlich. Sofern Musterportfolios gezeigt werden, dienen sie aus-
schliesslich zur Erlauterung. lhre eigene Anlageverteilung, Portfoliogewich-
tung und Wertentwicklung kénnen nach Ihrer persénlichen Situation und Risi-
kotoleranz erheblich davon abweichen. Meinungen und Ansichten der Anlage-
strategen kdénnen sich von denen anderer CS-Departments unterscheiden.
Ansichten der Anlagestrategen kénnen sich jederzeit ohne Ankiindigung oder
Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzu-
stellen, dass solche Aktualisierungen zu Ihrer Kenntnis gelangen.

Gelegentlich beziehen sich Anlagestrategen auf zuvor veréffentliichte Rese-
arch-Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Anderungen, die in Listen-
form zusammengestellt werden. Die darin enthaltenen Empfehlungen sind
Auszlige und/oder Verweise auf zuvor veréffentliche Empfehlungen von Credit
Suisse Research. Bei Aktien bezieht sich dies auf die entsprechende Com-
pany Note oder das Company Summary des Emittenten. Empfehlungen fiir
Anleihen sind dem entsprechenden Research Alert (Anleihen) oder dem Insti-
tutional Research Flash/Alert — Credit Update Switzerland zu entnehmen.
Diese Publikationen sind auf Wunsch erhéltlich oder kénnen von https://in-
vestment.credit-suisse.com heruntergeladen werden. Offenlegungen sind un-
ter www.credit-suisse.com/disclosure zu finden.

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wich-
tige Information

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

Der vorliegende Bericht ist nicht fiir die Verbreitung an oder die Nutzung durch
natlrliche oder juristische Personen bestimmt, die Blirger eines Landes sind o-
der in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem die
Verbreitung, Verdffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Informationen
geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen wiirde oder in dem CS Registrie-
rungs- oder Zulassungspflichten erfiillen misste.

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

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERATUNG: Diese Pub-
likation 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 Zi-
tate, sind unter Umstanden gekiirzt oder zusammengefasst und beziehen sich
auf den Stand am Tag der Erstellung des Dokuments. Bei den in diesem Bericht
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enthaltenen Informationen handelt es sich lediglich um allgemeine Marktkom-
mentare und in keiner Weise um eine Form von reguliertem Investment-Rese-
arch, Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte Finanzdienst-
leistungen. Den finanziellen Zielen, Verhaltnissen und Bedurfnissen einzelner
Personen wird keine Rechnung getragen. Diese missen indes ber(icksichtigt
werden, bevor eine Anlageentscheidung getroffen wird. Bevor Sie eine Anlage-
entscheidung auf der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch
Ihren unabhangigen Anlageberater bezlglich notwendiger Erauterungen zum In-
halt dieses Berichts beraten lassen. Dieser Bericht bringt lediglich die Einschéat-
zungen und Meinungen der CS zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments
zum Ausdruck und bezieht sich nicht auf das Datum, an dem Sie die Informati-
onen erhalten oder darauf zugreifen. In diesem Bericht enthaltene Einschétzun-
gen und Ansichten kénnen sich von den durch andere CS-Departments geédus-
serten unterscheiden und kdnnen sich jederzeit ohne Ankiindigung oder die Ver-
pflichtung 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 fir kiinftige Wertentwicklun-
gen. Soweit dieser Bericht Aussagen Uber kiinftige Wertentwicklungen enthélt,
sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und
Ungewissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungepruft. Samt-
liche hierin erwdhnten Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -Ver-
fahren zur Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behalt sich das Recht vor, alle in
dieser Publikation unter Umstanden enthaltenen Fehler zu korrigieren. Die CS,
ihre verbundenen Unternehmen und/oder deren Mitarbeitende halten mdglich-
erweise Positionen oder Bestande, haben andere materielle Interessen oder ta-
tigen Geschéafte 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 erwdhnten
Unternehmen oder Emittenten méglicherweise in erheblichem Umfang Bera-
tungs- oder Anlagedienstleistungen in Bezug auf die in dieser Publikation auf-
gefuhrten Anlagen oder damit verbundene Anlagen oder hat dies in den vergan-
genen zwolf Monaten getan. Einige hierin aufgefihrte Anlagen werden von ei-
nem Unternehmen der CS oder einem mit der CS verbundenen Unternehmen
angeboten oder die CS ist der einzige Market Maker fiir diese Anlagen. Die CS
ist involviert in zahlreiche Geschéfte, die mit dem genannten Unternehmen in
Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschéaften gehoren unter anderem spezia-
lisierter Handel, Risikoarbitrage, Market Making und anderer Eigenhandel. BE-
STEUERUNG: Diese Publikation enthalt keinerlei Anlage-, Rechts-, Bilanz- o-
der Steuerberatung. Die CS berét nicht hinsichtlich der steuerlichen Konsequen-
zen von Anlagen und empfiehlt Anlegern, einen unabhéngigen Steuerberater zu
konsultieren. Die Steuersatze und Bemessungsgrundlagen héngen von person-
lichen Umsténden ab und kénnen sich jederzeit &ndern. QUELLEN: Die in die-
sem Bericht enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus oder ba-
sieren auf Quellen, die von CS als zuverléssig erachtet werden; dennoch garan-
tiert die CS weder deren Richtigkeit noch deren Vollstandigkeit. Die CS lehnt
jede Haftung fur Verluste ab, die aufgrund der Verwendung dieses Berichts ent-
stehen. WEBSITES: Der Bericht kann Internet-Adressen oder die entsprechen-
den Hyperlinks zu Websites enthalten. Die CS hat die Inhalte der Websites, auf
die Bezug genommen wird, nicht tberpriift und tibernimmt keine Verantwortung
fur 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 praktische Hilfe und In-
formation fur Sie veroffentlicht, und die Inhalte der Websites, auf die verwiesen
wird, sind keinesfalls Bestandteil des vorliegenden Berichts. Der Besuch der
Websites oder die Nutzung von Links aus diesem Bericht oder der Website der
CS erfolgen auf |hr eigenes Risiko. DATENSCHUTZ: |hre Personendaten wer-
den gemass der Datenschutzerklarung von Credit Suisse verarbeitet, die Sie von
zu Hause aus Uber die offizielle Homepage von Credit Suisse - https://www.cre-
dit-suisse.com - abrufen kénnen. Um Sie mit Marketingmaterial zu unseren Pro-
dukten und Leistungen zu versorgen, kénnen Credit Suisse Group AG und ihre
Tochtergesellschaften lhre wichtigsten Personendaten (d. h. Kontaktangaben
wie Name, E-Mail-Adresse) verarbeiten, bis Sie uns davon in Kenntnis setzen,
dass Sie diese nicht mehr erhalten wollen. Sie kénnen dieses Material jederzeit
abbestellen, indem Sie Ihren Kundenberater benachrichtigen.

Verbreitende Unternehmen

Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von der Schweizer
Bank Credit Suisse AG verteilt, die der Zulassung und Regulierung der Eidge-
nossischen Finanzmarktaufsicht untersteht. Bahrain: Der Vertrieb dieses Be-
richts erfolgt Uber Credit Suisse AG, Bahrain Branch, einer Niederlassung der
Credit Suisse AG, Ztirich/Schweiz, die von der Central Bank of Bahrain (CBB)
ordnungsgemaéss als Investment Business Firm der Kategorie 2 zugelassen ist
und beaufsichtigt wird. Zugehérige Finanzdienstleistungen oder -produkte wer-
den ausschliesslich qualifizierten Anlegern gemass Definition der CBB angebo-
ten und sind nicht fir andere Personen vorgesehen. Die CBB hat dieses Doku-
ment oder die Vermarktung eines Anlageinstruments, auf das hier Bezug ge-
nommen wird, im Kénigreich Bahrain weder gepriift noch genehmigt und haftet
nicht fur die Wertentwicklung eines solchen Anlageinstruments. Credit Suisse
AG, Bahrain Branch, befindet sich an folgender Adresse: Level 21-22, East
Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama, Kénigreich Bahrain. Chile: Die-
ser Bericht wird von der Credit Suisse Agencia de Valores (Chile) Limitada ver-
teilt, einer Zweigniederlassung der Credit Suisse AG (im Kanton Zurich als AG
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eingetragen), die von der chilenischen Finanzmarktkommission Uberwacht wird.
Weder der Emittent noch die Wertpapiere wurden bei der chilenischen Finanz-
marktkommission (Comisién para el Mercado Financiero) gemass dem chileni-
schen Finanzmarktgesetz (Gesetz Nr. 18.045, Ley de Mercado de Valores) und
den diesbeztiglichen Bestimmungen registriert. Daher diirfen sie in Chile nicht
offentlich angeboten oder verkauft werden. Dieses Dokument stellt kein Ange-
bot bzw. keine Aufforderung fiir die Zeichnung oder den Kauf der Wertpapiere
in der Republik Chile dar, ausser fur individuell identifizierte Kaufer im Rahmen
einer Privatplatzierung im Sinne von Artikel 4 des Ley de Mercado de Valores
(Angebot, das sich weder an die allgemeine Offentlichkeit noch an einen be-
stimmten Teil oder eine bestimmte Gruppe der Offentlichkeit richtet). Deutsch-
land: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Deutschland)
Aktiengesellschaft, die von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(«BaFin») zugelassen ist und reguliert wird. DIFC: Diese Informationen werden
von der Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt, die Uber eine ordnungsge-
mésse Lizenz der Dubai Financial Services Authority (DFSA) verfigt und unter
deren Aufsicht steht. Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen in diesem Zu-
sammenhang richten sich ausschliesslich an professionelle Kunden oder Ver-
tragsparteien gemass Definition der DFSA und sind fiir keinerlei andere Perso-
nen bestimmt. Die Adresse der Credit Suisse AG (DIFC Branch) lautet Level 9
East, The Gate Building, DIFC, Dubai, Vereinigte Arabische Emirate. Frank-
reich: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Succursale en
France («franz6sische Zweigniederlassung») veréffentlicht, die eine Niederlas-
sung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsgemass zuge-
lassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue
Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die franzosische Zweigniederlassung unter-
liegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehérde Commis-
sion de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und den beiden franzésischen
Aufsichtsbehdérden Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) und
Autorité des Marchés Financiers (AMF). Guernsey: Dieser Bericht wird von
Credit Suisse AG Guemnsey Branch, einer Zweigstelle der Credit Suisse AG
(Kanton Zurich), mit Sitz in Helvetia Court, Les Echelons, South Esplanade, St
Peter Port, Guemnsey, vertrieben. Credit Suisse AG Guernsey Branch wird zu
100% von der Credit Suisse AG gehalten und von der Guernsey Financial Ser-
vices Commission Uberwacht. Exemplare der letzten gepriften Abschliisse der
Credit Suisse AG werden auf Wunsch bereitgestellt. Indien: Der Vertrieb dieses
Berichts erfolgt durch die Credit Suisse Securities (India) Private Limited (CIN-
Nr. UB7120MH1996PTC104392), die vom Securities and Exchange Board of
India als Researchanalyst (Registrierungsnr. INH 000001030), als Portfolioma-
nager (Registrierungsnr. INPOO0O002478) und als Borsenmakler (Registrie-
rungsnr. NZ000248233) unter der folgenden Geschéaftsadresse beaufsichtigt
wird: 9th Floor, Ceejay House, Dr. Annie Besant Road, Worli, Mumbai — 400
018, Indien, Telefon +91-22 6777 3777. Israel: Wenn dieses Dokument durch
Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. in Israel verteilt wird: Dieses Doku-
ment 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, sondern von der zustandigen
Bankenaufsicht in der Schweiz. Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. ist
fur den Vertrieb von Investmentprodukten in Israel zugelassen. Daher werden
ihre Investmentmarketing-Aktivitaten von der Israel Securities Authority tber-
wacht. Italien: Dieser Bericht wird in ltalien von der Credit Suisse (ltaly) S.p.A.,
einer gemass italienischem Recht gegriindeten und registrierten Bank, die der
Aufsicht und Kontrolle durch die Banca d'ltalia und CONSOB untersteht, verteilt.
Katar: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt tber Credit Suisse (Qatar) L.L.C.,
die von der Qatar Financial Centre Regulatory Authority (QFCRA) unter der QFC-
Lizenz-Nummer 00005 zugelassen ist und reguliert wird. Alle betreffenden Fi-
nanzprodukte oder Dienstleistungen werden ausschliesslich zugelassenen Ge-
genparteien (geméss Definition der QFCRA) oder Firmenkunden (gemass Defi-
nition der QFCRA) angeboten, einschliesslich natlrlicher Personen, die sich als
Firmenkunden einstufen liessen, mit einem Nettovermdgen von mehr als OR 4
Millionen und ausreichenden Finanzkenntnissen, -erfahrungen und dem ent-
sprechenden Verstandnis beziiglich solcher Produkte und/oder Dienstleistun-
gen. Daher diirfen 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 Lizen-
zierungsnummer 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 Markets Autho-
rity of Lebanon («<CMA»). Die CSLF ist eine Tochtergesellschaft der Credit
Suisse AG und gehort zur Credit Suisse Group (CS). Die CMA tbernimmt kei-
nerlei Verantwortung fur die im vorliegenden Bericht enthaltenen inhaltlichen In-
formationen, wie z.B. deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Die Haftung fir den
Inhalt dieses Berichts liegt beim Herausgeber, seinen Direktoren oder anderen
Personen, wie z.B. Experten, deren Meinungen mit ihrer Zustimmung Eingang
in diesen Bericht gefunden haben. Dartiber hinaus hat die CMA auch nicht be-
urteilt, ob die hierin erwéhnten Anlagen fir einen bestimmten Anleger oder An-
legertyp geeignet sind. Hiermit wird ausdricklich darauf hingewiesen, dass An-
lagen an Finanzmarkten mit einem hohen Ausmass an Komplexitdt und dem
Risiko von Wertverlusten verbunden sein kénnen und moglicherweise nicht fur
alle Anleger geeignet sind. Die CSLF priift die Eignung dieser Anlage auf Basis
von Informationen, die der Anleger der CSLF zum Zeitpunkt der Prifung zuge-
stellt hat, und in Ubereinstimmung mit den internen Richtlinien und Prozessen



der Credit Suisse. Es gilt als vereinbart, dass sémtliche Mitteilungen und Doku-
mentationen der CS und/oder der CSLF in Englisch erfolgen bzw. abgefasst
werden. Indem er einer Anlage in das Produkt zustimmt, bestéatigt der Anleger
ausdriicklich und unwiderruflich, dass er gegen die Verwendung der englischen
Sprache nichts einzuwenden hat und den Inhalt des Dokuments vollumfanglich
versteht. Luxemburg: Dieser Bericht wird veréffentlicht von Credit Suisse (Lu-
xembourg) S.A., einem ordnungsgeméss zugelassenen Kreditinstitut im Gross-
herzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxem-
burg. Credit Suisse (Luxembourg) S.A. unterliegt der prudentiellen Aufsicht der
luxemburgischen Aufsichtsbehorde Commission de Surveillance du Secteur Fi-
nancier (CSSF). Mexiko: Dieses Dokument gibt die Ansichten der Person wie-
der, die Dienstleistungen fur C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. («C.
Suisse Asesoria») und/oder Banco Credit Suisse (México), S.A., Institucion de
Banca Muiltiple, Grupo Financiero Credit Suisse (México) («Banco CS») erbringt.
Daher behalten sich sowohl C. Suisse Asesorfa als auch Banco CS das Recht
vor, ihre Ansichten jederzeit zu &ndern und Gbernehmen in dieser Hinsicht kei-
nerlei Haftung. Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken.
Es stellt keine personliche Empfehlung oder Anregung und auch keine Auffor-
derung 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
Ubernehmen keinerlei Haftung fur Anlageentscheidungen, die auf der Basis von
Informationen in diesem Dokument getroffen werden, da diese die Zusammen-
hange der Anlagestrategie und die Ziele bestimmter Kunden nicht berticksichti-
gen. Prospekte, Broschiren und Anlagerichtlinien von Investmentfonds sowie
Geschaftsberichte oder periodische Finanzinformationen dieser Fonds enthalten
zusatzliche nitzliche Informationen fir Anleger. Diese Dokumente kénnen kos-
tenlos direkt bei Emittenten und Betreibern von Investmentfonds, tiber die Inter-
netseite der Aktienbdrse, an der sie notiert sind oder tber Ihren Ansprechpartner
bei C. Suisse Asesorfa und/oder Banco CS bezogen werden. Die friihere Wer-
tentwicklung und die verschiedenen Szenarien bestehender Mérkte sind keine
Garantie fur aktuelle oder zukinftige Ergebnisse. Falls die Informationen in die-
sem Dokument unvollstandig, unrichtig oder unklar sind, wenden Sie sich bitte
umgehend an lhren Ansprechpartner bei C. Suisse Asesoria und/oder Banco
CS. Es ist méglich, dass Anderungen an diesem Dokument vorgenommen wer-
den, fir die weder C. Suisse Asesoria noch Banco CS verantwortlich ist. Dieses
Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken und ist kein Ersatz fiir
die Aktivitatsberichte und/oder Kontoausziige, die Sie von C. Suisse Asesoria
und/oder Banco CS geméss den von der mexikanischen Wertpapier- und Bor-
senaufsicht (Comision Nacional Bancaria y de Valores, CNBV) erlassenen all-
gemeinen Bestimmungen fiir Finanzinstitutionen und andere juristische Perso-
nen, die Anlagedienstleistungen erbringen, erhalten. Angesichts der Natur die-
ses Dokuments tbernehmen weder C. Suisse Asesoria noch Banco CS irgend-
eine Haftung aufgrund der in ihm enthaltenen Informationen. Obwohl die Infor-
mationen aus Quellen stammen, die von C. Suisse Asesoria und/oder Banco
CS als zuverlassig angesehen wurden, gibt es keine Garantie fiir ihre Richtigkeit
oder Vollstandigkeit. Banco CS und/oder A. Suisse Asesorfa tbernimmt keine
Haftung fur Verluste, die sich aus der Nutzung von Informationen in dem lhnen
Uberlassenen Dokument ergeben. Anleger sollten sich vergewissern, dass Infor-
mationen, die sie erhalten, auf ihre personlichen Umsténde, ihr Anlageprofil so-
wie ihre konkrete rechtliche, regulatorische oder steuerliche Situation abge-
stimmt ist oder eine unabhéngige professionelle Beratung einholen. C. Suisse
Asesorfa México, S.A. de C.V. ist ein Anlageberater gemass dem mexikanischen
Wertpapiermarktgesetz (Ley del Mercado de Valores, «LMV») und bei der CNBV
unter der Registernummer 30070 eingetragen. C. Suisse Asesoria México, S.A.
de C.V. ist kein Teil der Grupo Financiero Credit Suisse (México), S.A. de C.V.
oder einer anderen Finanzgruppe in Mexiko. C. Suisse Asesoria México, S.A. de
C.V. ist kein unabhéngiger Anlageberater geméass dem LMV und anderen gel-
tenden Bestimmungen, da sie in direkter Beziehung zur Credit Suisse AG, einer
auslandischen Finanzinstitution, und in indirekter Beziehung zur Grupo Finan-
ciero Credit Suisse (México), S.A. de C.V. steht. Osterreich: Dieser Bericht
wird entweder von der CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A. Zweignieder-
lassung Osterreich («dsterreichische Zweigniederlassung») oder von der Credit
Suisse (Deutschland) AG versffentlicht. Die dsterreichische Zweigniederlassung
ist eine Niederlassung von CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A., einem ord-
nungsgemass zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter
der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die Osterreichische
Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen
Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF),
283, route d'Arlon, L-1150 Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg und der
Ssterreichischen Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-
1090 Wien, Osterreich. Die Credit Suisse (Deutschland) Aktiengesellschaft wird
von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht («BaFin») in Zusammen-
arbeit mit der Osterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA), Otto-Wagner-Platz
5, A-1090 Wien, Osterreich beaufsichtigt. Portugal: Dieser Bericht wird von
Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Sucursal em Portugal («portugiesische Zweig-
niederlassungp) veréffentlicht, die eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxem-
bourg) S.A. ist, einem ordnungsgemass zugelassenen Kreditinstitut im Gross-
herzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxem-
burg. Die portugiesische Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Auf-
sicht der luxemburgischen Aufsichtsbehérden Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF) und der portugiesischen Aufsichtsbehdrden, der
Banco de Portugal (BdP) und der Comiss&o do Mercado dos Valores Mobiliarios
(CMVM). Saudi-Arabien: Dieses Dokument wird von der Credit Suisse Saudi

Arabia (CR Number 1010228645) veréffentlicht, 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. ordnungsge-
méss zugelassen und beaufsichtigt ist. Der Sitz der Credit Suisse Saudi Arabia
liegt in der King Fahad Road, Hay Al Mhamadiya, 12361-6858 Riyadh, Saudi-
Arabien. Website: https://www.credit-suisse.com/sa. Gemass den von der Ka-
pitalmarktbehorde herausgegebenen Regeln fiir das Angebot von Wertschriften
und fortlaufenden Verpflichtungen darf dieses Dokument im Konigreich Saudi-
Arabien ausschliesslich an Personen verteilt werden, die geméss diesen Regeln
dazu berechtigt sind. Die saudi-arabische Kapitalmarktbehdrde macht keinerlei
Zusicherungen hinsichtlich der Korrektheit und Vollstandigkeit dieses Doku-
ments und lehnt ausdriicklich 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 angebotenen Wertschrif-
ten sollten eine eigene Sorgfaltspriifung hinsichtlich der Korrektheit der im Zu-
sammenhang mit diesen Wertschriften zur Verfigung gestellten Informationen
durchftihren. Wenn Sie den Inhalt dieses Dokuments nicht verstehen, sollten Sie
einen autorisierten Finanzberater konsultieren. Geméss den von der Kapital-
marktbehdrde herausgegebenen Bestimmungen fir Anlagefonds darf dieses
Dokument im Kénigreich ausschliesslich an Personen verteilt werden, die ge-
mass diesen Bestimmungen dazu berechtigt sind. Die saudi-arabische Kapital-
marktbehdrde macht keinerlei Zusicherungen hinsichtlich der Korrektheit und
Vollstandigkeit dieses Dokuments und lehnt ausdriicklich jegliche Haftung fur
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 Verfiigung ge-
stellten Informationen durchfiihren. Wenn Sie den Inhalt dieses Dokuments nicht
verstehen, sollten Sie einen autorisierten Finanzberater konsultieren. Studafrika:
Die Verteilung dieser Informationen erfolgt tber Credit Suisse AG, die als Fi-
nanzdienstleister von der Financial Sector Conduct Authority in Stidafrika unter
der FSP-Nummer 9788 registriert ist, und/oder tber Credit Suisse (UK) Li-
mited, die als Finanzdienstleister von der Financial Sector Conduct Authority in
Stdafrika unter der FSP-Nummer 48779 registriert ist. Spanien: Bei diesem
Dokument handelt es sich um Werbematerial. Es wird von der Credit Suisse AG,
Sucursal en Espafia, einem bei der Comisién Nacional del Mercado de Valores
eingetragenen Unterehmen zu Informationszwecken bereitgestellt. Es richtet
sich ausschliesslich an den Empfanger fiir dessen persénlichen Gebrauch und
darf geméss den derzeit geltenden Gesetzen keineswegs als Wertpapierange-
bot, persénliche Anlageberatung oder allgemeine oder spezifische Empfehlung
von Produkten oder Anlagestrategien mit dem Ziel angesehen werden, Sie zu
irgendeiner Handlung aufzufordern. Der Kunde/die Kundin ist auf jeden Fall
selbst fiir seine/ihre Entscheidungen Uber Anlagen oder Verdusserungen ver-
antwortlich. Deshalb tragt der Kunde allein die gesamte Verantwortung fir Ge-
winne 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 Finanz-
research und fallen deshalb nicht unter die aktuellen Bestimmungen fir die Er-
stellung und Verteilung von Finanzresearch und entsprechen nicht den gesetzli-
chen Vorschriften fir die Unabhéngigkeit der Finanzanalyse. Ttirkei: Die hierin
enthaltenen Anlageinformationen, Anmerkungen und Empfehlungen fallen nicht
unter die Anlageberatungstatigkeit. Die Anlageberatungsleistungen fir Kunden
werden in massgeschneiderter Form von den dazu berechtigten Instituten er-
bracht, und zwar unter Berticksichtigung der jeweiligen Risiko- und Ertragspra-
ferenzen der Kunden. Die hierin enthaltenen Kommentare und Beratungen sind
hingegen allgemeiner Natur. Die Empfehlungen sind daher mit Blick auf Ihre
finanzielle Situation oder lhre Risiko- und Renditepraferenzen méglicherweise
nicht geeignet. Eine Anlageentscheidung ausschliesslich auf Basis der hierin
enthaltenen Informationen resultiert méglicherweise in Ergebnissen, die nicht Ih-
ren Erwartungen entsprechen. Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch Credit
Suisse Istanbul Menkul Degerler Anonim Sirketi, die vom Capital Markets Board
of Turkey beaufsichtigt wird und ihren Sitz an der folgenden Adresse hat: Le-
vazim Mahallesi, Koru Sokak No. 2 Zorlu Center Terasevler No. 61 34340
Besiktas/ Istanbul, Ttrkei

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 FAS-
SUNG).

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 Pruden-
tial Regulation Authority beaufsichtigt. Wird dieser Bericht im Vereinigten Kénig-
reich von einem ausléandischen Unternehmen vertrieben, das im Rahmen des
Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 kei-
ner Ausnahme unterliegt, gilt Folgendes: Sofern es im Vereinigten Kénigreich
verteilt wird oder zu Auswirkungen im Vereinigten Konigreich flihren konnte,
stellt dieses Dokument eine von Credit Suisse (UK) Limited genehmigte Fi-
nanzwerbung dar. Credit Suisse (UK) Limited ist durch die Prudential Regulation
Authority zugelassen und wird hinsichtlich der Durchftihrung von Anlagegeschaf-
ten im Vereinigten Kénigreich durch die Financial Conduct Authority und die Pru-
dential Regulation Authority beaufsichtigt. Der eingetragene Geschéftssitz von
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Credit Suisse (UK) Limited ist Five Cabot Square, London, E14 4QR. Bitte be-
achten Sie, dass die Vorschriften des britischen Financial Services and Markets
Act 2000 zum Schutz von Privatanlegern fiir Sie nicht gelten und dass Sie kei-
nen Anspruch auf Entschadigungen haben, die Anspruchsberechtigten («Eligible
Claimants») im Rahmen des britischen Financial Services Compensation
Scheme moglicherweise ausgerichtet werden. Die steuerliche Behandlung
hangt von der individuellen Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich in
Zukunft andemn.
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Weitere Publikationen der Credit Suisse

Monitor Schweiz
2. Quartal 2021
Der Monitor Schweiz analysiert und prognostiziert die Entwick-

lung der Schweizer Wirtschaft.
15. Juni 2021

Bauindex Schweiz
2. Quartal 2021
Der vierteljahrlich publizierte Bauindex Schweiz informiert zeit-
nah Uber die Konjunktur in der Baubranche und beinhaltet
Schatzungen und Hintergrinde der Umsatzentwicklung im
Bausektor.

26. Mai 2021

Immobilienmonitor
3. Quartal 2021
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 2021

Abonnieren Sie unsere Publikationen direkt bei
lhrem Kundenberater.
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