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Swiss Economics

Biroflachenmarkt Schweiz 2018: Management Summary

Der Schweizer Buroflachenmarkt ist infolge tiefer Zinsen schon seit Jahren mit einer starken Fla-
chenausweitung bei gleichzeitig flauer Nachfrage konfrontiert. Dies hat vor allem auf den grossen
Biiromarkten zu einem Uberangebot und steigenden Leerstinden gefiihrt. Nach fiinf Jahren scheint
die Bodenbildung nun in Reichweite. Doch wie geht es dem Markt wirklich?

Fragile Stabilisierung des Biiroflaichenmarktes

Dank einer Beschleunigung der Schweizer Wirtschaft erwarten wir fir das Jahr 2018 eine Belebung
der Biroflachennachfrage. Diese dirfte allerdings eher schleppend verlaufen, weil die Beschafti-
gungsentwicklung dem Wirtschaftsgang hinterherhinkt. In einem Umfeld, in welchem alles im Fluss
scheint, zogemn die Unternehmen, die Beschaftigung kraftig aufzustocken. Angebotsseitig zeichnet
sich zudem mittelfristig eine erhdhte Flachenausweitung ab, da die Projektierungstatigkeit klar tber
das langfriste Mittel gestiegen ist. In Basel, Bern und Lausanne durfte der Buroflachenmarkt jedoch
zwischenzeitlich weiter gesunden. Die Uberangebote beschrénken sich, wenn Uberhaupt, auf die
dusseren Geschéftsgebiete dieser Markte. In den beiden grossen Buroflachenmérkten Zirich und
Genf dirfte dagegen die Bodenbildung mehr Zeit erfordern und die Vermarktung in allen Teilmark-
ten noch wahrend einiger Quartale harzig verlaufen. Vor allem an den Réndern der Biiroflachen-
markte sammeln sich die Leerstande. Weil langer leer stehende Flachen tendenziell vom Beobach-
tungsradar verschwinden oder vermehrt nur noch Teilflachen ausgeschrieben werden, ist die Situati-
on in diesen Mérkten fragiler, als es den Anschein hat.

Die grossten Blroflachenmarkte der Schweiz auf einen Blick

Rund 44% der Buroflachen entfallen auf die finf Grosszentren Zirich, Genf, Bern, Basel und
Lausanne. Unter Einschluss der 16 Mittelzentren mit mindestens 350'000 m2 Buroflachen erhoht
sich die Abdeckung auf 65% des Gesamtbestands. Diese Nebenzentren erbringen fur ihre jeweili-
gen Regionen zentrale Funktionen und beherbergen tberproportional viele Dienstleistungsbranchen.

Die Biiroflachenmarkte der Grosszentren entwickeln sich alles andere als synchron

Je nach Grosse, Branchenmix, Standortqualitat und Investitionsdynamik befinden sich die einzelnen
Buroflachenmarkte in der Schweiz in unterschiedlichen Zyklusphasen. In Zirich stellen wir fest, dass
das Flachenangebot fast unbemerkt weiterwachst, weil die Ladenhlter, die oft gar nicht mehr oder
dann nur noch partiell auf den Online Marktplatzen ausgeschrieben werden, nicht mehr mitgezahlt
werden. Die bevorstehende Fertigstellung grosser Projekte wird den Angebotsdruck auf dem gréss-
ten Buroflachenmarkt der Schweiz hochhalten und vor allem die Leerstdnde ausserhalb der Stadt
zunehmen lassen. In Genf konnte das Wachstum der Angebotsziffer immerhin gestoppt werden.
Kurzfristig hemmt jedoch eine eher schwache Nachfrage eine rasche Reduktion des Uberangebots.
Bern ist weiterhin mit der Absorption der Leerstande im Bestand beschéftigt, welche die letzte Aus-
weitungswelle nach sich gezogen hat. Aufgrund einer wenig dynamischen Nachfrage dauert dieser
Prozess langer, wéhrend sich die ndchste Ausweitungswelle bereits abzeichnet. In Basel ist der
Buroflachenmarkt im Kern intakt und leidet in gewissen Marktsegmenten sogar an Knappheit. Ge-
gen Ende des Jahrzehnts dirften grossere Flachenzugénge diese Knappheit splrbar mildern. In
einer dhnlichen Situation findet sich Lausanne. Im Kern des dortigen Biroflachenmarktes sind grés-
sere und moderne Flachen gesucht. Mit einer Entlastung in Form von Flachenausweitungen ist erst
mittelfristig zu rechnen.

Mittelzentren — neue Horizonte fir Biroimmobilienanleger

Die Buroflachenmarkte der Mittelzentren weisen andere Profile als die Grosszentren auf und bringen
neue Qualitdten ins Spiel. Wegen ihrer geringeren Grosse und Objektverfligbarkeit kénnen sie kein
Ersatz fir Investitionen in das gesuchte Prime-Segment der Grosszentren sein. Doch das Diversifi-
kationspotenzial, tber welches sie aufgrund der Vielfaltigkeit ihrer Wirtschaftsstrukturen, einer bes-
seren geografischen Verteilung und eines geringeren Wettbewerbsdrucks verfligen, spricht fir eine
hohere Gewichtung dieser Markte in den Immobilienportfolios professioneller Anleger. Je nach
Mittelzentrum koénnen dabei Faktoren wie tiefe Kosten, ein interessanter Branchenmix, ein attrakti-
ves Arbeitskréftereservoir oder eine Kombination dieser Aspekte fir die Auswahl ausschlaggebend
sein.

Graduelle Erholung in Bern, Basel und Lausanne — harzige Situation in Zirich und Genf

Trotz einer graduellen Gesundung des Biroflachenmarktes bleibt die Situation fragil und anfallig
auf Schocks. Die Vermarktungssituation wird vor allem in Zirich und Genf harzig bleiben.
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Uberblick Biiroflachenmarkt

Fragile Stabilisierung

Vor etwa funf Jahren zeigte der Schweizer Buroimmobilienmarkt erste Anzeichen eines erhebli-
chen Ungleichgewichts zwischen Angebot und Nachfrage. In der Folge trat er in eine Ab-
schwungsphase ein, die in den meisten lokalen Méarkten zu steigenden Leerstdnden und zu
Mietpreiskorrekturen fiihrte. Derzeit ist die Vermarktungssituation zwar weiterhin hochst an-
spruchsvoll, die neusten Daten deuten aber auf eine leichte Verbesserung der Marktlage hin.
Friihe Anzeichen einer Stabilisierung haben sich im Jahresverlauf bestatigt. Allerdings muss die
Stabilisierung noch als fragil betrachtet werden. Denn sowohl die Mietpreisdaten als auch die
Angebotsquoten, die mit leicht besseren Werten als erwartet Hoffnungen haben aufkeimen
lassen, reflektieren nicht die ganze Wahrheit. Wir beobachten beispielsweise, dass gewisse
Flachen im Zuge des wachsenden Uberangebots nicht mehr oder nur noch partiell ausgeschrie-
ben werden. Berlcksichtigt man diese Verhaltensweisen der Marktteilnehmer, prasentiert sich
das Bild (spezifisch in den grossten Méarkten) nicht mehr ganz so hoffnungsvoll. Aufgrund der
tiefen Finanzierungskosten, der attraktiven Renditespreads und der mangelnden Anlagealternati-
ven bleiben Investitionen in Biroimmobilienprojekte zudem weiterhin sehr attraktiv. Nach zwei
Jahren relativer Ruhe lasst sich deshalb bereits wieder eine Beschleunigung der Projektierungs-
aktivitdten neuer Burofldchen feststellen. Angesichts des unverdndert hohen Angebotsniveaus
und der nur verhaltenen Nachfrageimpulse stellen diese neuen Kapitalzufliisse eine Gefahrdung
fur die Stabilisierung des Schweizer Buroimmobilienmarktes dar. Die Hoffnungen ruhen daher
ganz auf der graduellen Erholung der Schweizer Wirtschaft im Jahr 2018 und darauf, dass diese
die Flachennachfrage ausreichend zu stimulieren vermag.

Nachfrage dirfte 2018 wieder anziehen

Die Schweizer Wirtschaft k&mpft sich allmahlich wieder zuriick auf den alten Wachstumspfad.
Nach einer hartnackigen Baisse zeichnen jlingst etliche Indikatoren ein optimistisches Bild: Die
Stimmung der Konsumenten ist (iberdurchschnittlich gut, die Auslastung in der Industrie nimmt seit
Monaten zu, die Tourismuszahlen steigen, und sogar die Umsatze im Detailhandel haben sich
vorlaufig stabilisiert. Gleichzeitig notieren Vorlaufindikatoren wie der Purchasing Managers Index
(PMI) auf den hochsten Werten seit Langem. Trotzdem stockt jedoch das Beschéaftigungswachs-
tum: Nachdem 2016 netto keine Stellen geschaffen wurden, stieg die Anzahl der Beschéftigten im
1. Halbjahr 2017 mit 0.2% nur geringflgig (vgl. Abb. 1). Die Unternehmen agieren bei der Rekru-
tierung — trotz guter Kapazitatsauslastung und dicker Auftragsbiicher — offensichtlich vorsichtig. Sie
sind in erster Linie bestrebt, ihre Gewinnsituation wieder zu verbessern. Die Frankenstéarke und die
konjunkturelle Eintriibung der jlingeren Vergangenheit haben die Firmen zu einem grossen Teil mit
einem Margenzerfall aufgefangen, um moglichst kein Personal abbauen zu missen. Jetzt geniesst
die Reparatur der Margen Vorrang. Nichtsdestotrotz stimmt die Zahl der offenen Stellen, die im
1. Halbjahr um 10.56% zugenommen hat und nun auf dem héchsten Wert seit Anfang 2014 no-
tiert, zuversichtlich.

Die Kluft zwischen Industrie- und Dienstleistungsbranchen bleibt derweil bestehen. Wéhrend das
Beschaftigungswachstum im Dienstleistungssektor 0.4% betrug, verzeichneten die Industriebran-
chen einen Riickgang um 0.4%. Im Vergleich zu den Vorquartalen hat sich der Abschwung in der
Industrie aber verlangsamt, was zu einer freundlicheren Beschaftigungssituation beigetragen hat.
Aus dem Beschaftigungsriickgang in der Industrie darf nicht automatisch auf eine geringere Nach-
frage nach Buroflachen geschlossen werden, da gleichzeitig der Anteil der Buroarbeitsplatze in der
Industrie kontinuierlich zunimmt. Dienstleistungen gewinnen auch innerhalb der Industrie an Be-
deutung. Immer mehr verkaufen Industriebetriebe nicht nur einfach ihre Maschinen und Anlagen,
sondern auch deren flexible Nutzung als eine Dienstleistung. Im Zuge von Industrie 4.0 begleiten
zudem vermehrt Dienstleistungen in Form von Apps, Online-Services fir Produkte, digitale Analy-
sen der Produktionsprozesse und Informationsaustausch mit Kunden die Auslieferung der Waren-
glter. Je mehr Téatigkeiten mit Dienstleistungscharakter bei Industriefirmen Einzug halten und je
grosser der Wertschopfungsanteil dieser Dienstleistungen wird, desto mehr Buroarbeitsplatze
benétigt die Industrie. Dieser Trend, der unter dem Namen Tertiarisierung zusammengefasst wer-
den kann, hat in den letzten Jahren die Nachfrage nach Buroflachen gestiitzt. Gemass unseren
Berechnungen ist der Blirobeschaftigungsanteil zwischen 2010 und 2015 im 2. Sektor kontinuier-
lich von 32% auf 34% gestiegen. Trotz Beschéftigungsriickgangs durfte die Industrie folglich
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heute mehr Buroarbeitsplatze aufweisen als noch im Jahr 2010. Konkret sind Uber die flinfjdhrige
Beobachtungsperiode im Industriesektor rund 9000 Arbeitsplétze verschwunden. Dennoch zéhlt
die Industrie heute tUber 13'000 Blroarbeitsplatze mehr. Die Nachfrage nach Buroflachen seitens
der Industrie hat damit trotz des Beschaftigungsabbaus insgesamt zugenommen.

Je nach Wirtschaftszweig verlauft die Tertiarisierung rascher oder langsamer. In den klassischen
Industriebranchen beispielsweise hat der Anteil der Biroarbeitsplatze, der mit 38.4% schon zuvor
relativ hoch war, weiter auf 41.4% zugenommen. Im Wirtschaftszweig Gross- und Detailhandel ist
der Anteil sogar markant von 39.3% auf 45.9% gestiegen. Dagegen ist der Anstieg im Bauge-
werbe (von 14.3% auf 15.8%) relativ bescheiden geblieben. Die bevorstehende Digitalisierung der
Baubranche wird diesen Anteil mit Sicherheit erhdhen. Innerhalb des Dienstleistungssektors sind
ebenfalls Verschiebungen der Buroarbeitsplatzdichte zu verzeichnen. In der Finanzindustrie, die mit
95.5% den héchsten Anteil an Biroarbeitsplatzen am Total der Beschaftigten aufweist und kaum
noch Uber Steigerungspotenzial verfugt, hat sich die Quote im Zeitraum 2010 bis 2015 nur gering-
figig um einen halben Prozentpunkt erhoht. Dafur hat der Anteil der Beschéftigten mit Biroar-
beitsplatz im Erziehungs- und Unterrichtswesen von 32.8% auf 37.0% zugenommen.

In den klassischen Birobranchen ist die Beschéftigung im 1. Halbjahr 2017 um 1.0% gestiegen.
Das hochste Wachstum verzeichneten die Versicherungsbranche sowie die Unternehmensdienst-
leistungen (vgl. Abb. 1). Letztere durften nicht zuletzt von der Tertiarisierung der Industrie profitiert
haben, da Dienstleister zunehmend zu Vorleistern der Industriebranchen werden. Einen substanzi-
elleren Einfluss auf die Beschaftigung hat der Strukturwandel in der Finanzwirtschaft. Die Banken
reduzierten die Beschéftigung innert Jahresfrist um 1.6%. Als Haupttreiber des Wandels gelten
die Digitalisierung, sinkende Margen und steigende Regulierungskosten. Im Jahr 2016 nahm
Uberdies die Zahl der Banken erneut von 267 auf 262 Institute ab. Vor der Finanzkrise waren es
noch Uber 330. Aufgrund der hohen Biroarbeitsplatzdichte in der Finanzindustrie hat eine Be-
schaftigungsreduktion in dieser Branche gewichtigere Konsequenzen fir den Biroflachenmarkt als
ein Abbau in jeder anderen Branche. Mit Blick auf den Buroflachenmarkt hat sich folglich die
Nachfrage der Finanzindustrie nach Buroarbeitsplatzen reduziert. Gleichzeitig gelangen wegen
Filialschliessungen zusatzliche Flachen an besten Lagen auf den Markt, die vorher fir Beratungs-
tatigkeiten verwendet wurden. Der Filialabbau erfolgt dabei immer rascher. Im Jahr 2016 wurden
insgesamt 97 Bankfilialen geschlossen. Die Schliessungsrate hat sich damit in den letzten Jahren
auf 3.4% pro Jahr beschleunigt, nach Werten von unter 1% in den Jahren direkt nach Ausbruch
der Finanzkrise.

Abb. 1: Beschéaftigungswachstum nach Branchen Abb. 2: Zusatznachfrage nach Biroflachen
Jahreswachstum ausgewahlter Dienstleister auf Vollzeitbasis Geschatzte Zusatznachfrage in 1000 m2; 2017 und 2018: Prognosen
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Quelle: Credit Suisse, Bundesamt fir Statistik

Quelle: Credit Suisse, Bundesamt fiir Statistik

Temporare Wachstums-
schwéche der Informatik-
branche

Die in den vergangenen finf Jahren bedeutendste Wachstumsbranche, die Informatik, erlitt in den
letzten zwolf Monaten eine Beschéftigungseinbusse von 1.3%. Diese Wachstumsschwéche diirfte
allerdings voriibergehender Natur sein, da die Informatikfirmen von der fortschreitenden Digitalisie-
rung profitieren und die Schweiz fiir entsprechende Unternehmen ideale Rahmenbedingungen
bietet. Dies belegt z.B. der grossangelegte Ausbau der Firma Google am Standort Zurich. Ein
modernes Bildungssystem sowie Investitionen in Forschung und Entwicklung (F&E) sind wichtige
Voraussetzungen fur die Beherrschung der grundlegenden Digitalisierungstechnologien. In einigen
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Fachdisziplinen (z.B. kinstliche Intelligenz) gehért die Schweiz schon heute zu den filhrenden
Forschungsnationen. Und sogar die Finanzwirtschaft kénnte davon I&ngerfristig profitieren: Der
Schweiz wird grosses Potenzial als Innovationstreiber im Bereich Fintech attestiert. Grinde dafir
sind unter anderem die Prasenz global tatiger Finanzinstitute und die Qualitat der relevanten Infra-
struktur.

Um Unternehmen anziehen und binden zu kdnnen, missen die wirtschaftlichen Rahmbedingungen
langfristig gewahrleistet sein. Trotz der deutlichen Ablehnung der Unternehmenssteuerreform Il
(USR Ill) scheint das Vertrauen in den Standort allméhlich zuriickzukehren. 2016 siedelten sich
265 Firmen neu in der Schweiz an, am haufigsten in den Bereichen Life Sciences (23%) und
Informations-/Kommunikationstechnik (20%). Damit ist die Anzahl der jahrlich registrierten Neuan-
siedlungen erstmals seit 2007 nicht mehr gesunken, sondern sogar leicht gestiegen. In puncto
Steuerreform haben Bundesbehtrden und Parlament rasch die Arbeit an einer neuen, konsensfa-
higen Vorlage aufgenommen und die Vernehmlassung zur «Steuervorlage 17» erdffnet. Je nach
Verlauf der parlamentarischen Debatte konnte das Gesetz (sofern nicht erneut das Referendum
ergriffen wird) bestenfalls 2019 auf Bundes- bzw. 2020 auf Kantonsebene in Kraft treten. Die
Abschaffung der kritisierten Sonderbesteuerung fir Statusgesellschaften ist unbestritten. Im Ver-
gleich zur USR-Ill-Vorlage werden die Mdglichkeiten der Kantone, die Bemessungsgrundlage zu
verringern, kleiner: Die Patentbox und die Abzlge fir F&E werden voraussichtlich enger gefasst.
Insgesamt wird der Spielraum fiir massgeschneiderte steuerpolitische Massnahmen also etwas
kleiner, sodass der Trend zu mehr Steuerwettbewerb Uber tiefere ordentliche Steuersatze anhalten
dirfte. Derweil soll aber der Kantonsanteil an der direkten Bundessteuer nur auf 20.5% statt auf
21.2% erhéht werden. Die Kantone héatten also etwas weniger Geld zur Verfligung, um die Sen-
kung der ordentlichen Gewinnsteuersatze zu finanzieren. Es wird sich daher erst noch zeigen mus-
sen, ob die Kantone an den bei der USR Ill angekindigten und zum Teil drastischen Reduktionen
der Steuersatze festhalten.

Das Wachstum der Schweizer Wirtschaft sollte sich 2018 deutlich beschleunigen. Dank einer
Verbesserung der Gewinnsituation werden die Unternehmen voraussichtlich wieder mehr investie-
ren, was sich positiv auf die Schaffung von Arbeitsplatzen auswirken sollte. Nach einer nur sehr
schwachen Dynamik in den Jahren 2016 und 2017 durfte die Zusatznachfrage nach Buroflachen
2018 daher den respektablen Wert von 300°‘000 m? erreichen (vgl. Abb. 2). Wie in der Vergan-
genheit wird erwartet, dass der Gesundheitssektor und die offentlichen Dienste einen bedeutenden
Beitrag (60%) zu dieser positiven Dynamik leisten werden. Die graduelle Erholung der verarbeiten-
den Industrie, die nicht zuletzt durch die Abwertung des Schweizer Frankens unterstitzt wird, so-
wie die zunehmende Tertiarisierung dieses Wirtschaftssektors dirften ebenfalls zu einer positiven
Zusatznachfrage beitragen. Impulse aus wachsenden Branchen im Bereich der Unternehmens-
dienstleistungen sowie aus dem mehrheitlich stabilen Versicherungssektor sollten die Blutarmut
des Bankengeschafts, das weiterhin durch die negativen Auswirkungen des Strukturwandels be-
lastet wird, mehr als kompensieren.

Angebot: Erhdhte Projektierungstatigkeit

Trotz der schwierigen Vermarktungssituation werden auf dem Schweizer Biroimmobilienmarkt
weiterhin substanzielle Kapitalzuflisse beobachtet. Wegen des anhaltenden Tiefzinsumfelds, der
geringen Finanzierungskosten und der beschrankten Investitionsalternativen bleibt die Entwicklung
von Buroflachen attraktiv — und zwar sowohl aus Investitions- als auch Eigennutzungsperspektive.
Die 12-Monats-Summe aller in der Schweiz baubewilligten Neubauvorhaben lag im letzten Sep-
tember um 18% oder CHF 350 Mio. Uber dem langjéahrigen Mittel von CHF 2 Mrd. (vgl. Abb. 3).
Der jungste Anstieg der Projektierungstatigkeit ist iberwiegend auf das CHF 550 Mio. schwere
Vorhaben des Roche Turms (Bau 2) zurlickzufthren, der diesen Sommer in Basel baubewilligt
wurde. Zuvor lag das bewilligte Bauvolumen in den Grosszentren seit Herbst 2013 unter dem
langjahrigen Mittel. Weil die flaue Nachfrage jedoch die Realisierung etlicher friherer Projekte
verzogert hat, wird die schwachere Projektierungstétigkeit in den Grosszentren erst ansatzweise
splrbar.

In den sechs grossen Mittelzentren (Winterthur, Luzemn, Zug, Aarau, St. Gallen, Lugano) hat sich
die Projektierungstatigkeit dagegen fast spiegelbildlich verhalten. Diese Gruppe absorbiert ein
durchschnittliches Investitionsvolumen, das rund einem Drittel der Kapitalzuflisse in die Grosszen-
tren entspricht. In den letzten gut sieben Jahren lag das bewilligte Neubauvolumen in diesen gros-
sen Mittelzentren aber zumeist hoher. Erst in jingster Zeit notiert das Volumen deutlich unter sei-
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nem langfristigen Mittelwert. Die restlichen Klein- und Mittelzentren verzeichneten seit 2010 eben-
falls eine Uberdurchschnittliche Projektierungstatigkeit. Diese flaute jedoch bereits vor gut zwei
Jahren wieder ab. Zieht man die Entwicklung der Baugesuche zu Rate, die den Verlauf der Projek-
tierungstatigkeit noch friher als die Baubewilligungen vorwegnehmen, so dirfte die Buroflachen-
produktion gesamtschweizerisch auf relativ hohem Niveau verharren. Nicht nur bei den Neubauten,
sondern auch bei den Umbauten liegt gegenwartig das Volumen der Baugesuche auf Uberdurch-
schnittlichem Niveau (vgl. Abb. 3). Die Notwendigkeit, in einem von Verdrangungswettkampf ge-
pragten Markt konkurrenzfahig zu bleiben, zwingt viele Eigentimer vermehrt dazu, ihre Bestands-
bauten zu sanieren.

Das Volumen der online angebotenen Buroflachen bleibt Gber der Schwelle von 2 Mio. m?. Innert
Jahresfrist kann mit einem Minus von 0.4% kaum von einem wahrnehmbaren Riickgang gespro-
chen werden (vgl. Abb. 4). Interessant ist, dass grosse und schon langer ausgeschriebene Flachen
tendenziell von den Online-Marktplétzen verschwinden. Daflr durften weniger die Kosten fur die
Ausschreibung verantwortlich sein als vielmehr das geringe Interesse an diesen Flachen sowie die
Gefahr, zum Ladenhiter gestempelt zu werden. Derartige Fldchen werden vermehrt tber individu-
elle Projektseiten im Internet oder auf den Seiten der Immobilienmakler beworben. Und noch ein
Muster l3sst sich identifizieren: Oftmals wird nur ein Bruchteil der Flachen auf den Marktplatzen
ausgeschrieben, weil insbesondere die Vermarktung von grossen Flachen ab 2000 m? ein harziges
Geschaft ist. Je grésser das Uberangebot auf einem lokalen Markt ist, desto eher tritt dieses Pha-
nomen zutage. Am stérksten lasst sich dies gegenwartig auf dem Buromarkt Zirich beobachten.
Rund um den Glattpark in Zurich Nord sind von den angebotenen Flachen von 144'000 m? bei-
spielsweise nur 51% auf den Online-Marktplatzen ausgeschrieben.

Wegen obiger Effekte hat das ausgeschriebene Flachenangebot im Jahresverlauf nur ganz leicht
abgenommen. Zurzeit sind schweizweit rund 2.3 Mio. m? im Angebot, was einer Angebotsquote
von 4.3% entspricht. Die leichte Reduktion des Flachenangebots innert Jahresfrist lasst sich prin-
zipiell auf das voriibergehend tiefe Projektvolumen zurlckfihren, das zwischen Mitte 2013 und
Mitte 2015 baubewilligt wurde. Vor allem in Lausanne, Genf und Bern sowie in der Stadt Basel
sinken die Volumen der ausgeschriebenen Flachen. In Zirich ist dies nicht der Fall. Es zeigt sich,
dass das Flachenangebot hauptséchlich in den erweiterten Geschaftsgebieten, die um die teuren
Lagen im Central Business District (CBD) angesiedelt sind, substanziell abgenommen hat. Teilwei-
se gilt dies auch fur einige zentrale Geschéaftsgebiete (CBD Bern und CBD Lausanne). Das Ge-
genteil trifft auf die teilweise ausgedehnten dusseren Geschéftsgebiete zu. Dort steigt das Fla-
chenangebot kontinuierlich.

Abb. 3: Geplante Ausweitung von Biiroflachen Abb. 4: Angebotene Blroflachen
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Uberangebote in dusseren
Geschéftsgebieten
der Biroflachenmarkte

An den Randern der Buroflachenmarkte manifestieren sich die Folgen der zu hohen Projektie-
rungstétigkeit immer deutlicher in Form von wachsenden Flachenangeboten sowie steigenden
Leerstanden. Eine leichte Entspannung der Angebotssituation ist mit -3.0% bei den ausgeschrie-
benen Flachen ausserhalb der Buromarkte der Grosszentren festzustellen. Insgesamt hat das
Flachenangebot ausserhalb der Grosszentren einen Anteil von weniger als 40%, was im langfristi-
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gen Vergleich wenig ist. Fir den gesamten Buroflachenmarkt rechnen wir kurzfristig mit einem
weiteren Rickgang des ausgeschriebenen Flachenangebots, da sich die Nachfrage etwas beleben
sollte und die wieder hohere Projektierungstatigkeit zuerst noch realisiert werden muss. Mittelfristig
durfte das Flachenangebot auf einem tiberdurchschnittlich hohen Niveau von rund 2 Mio. m? ver-
harren. Die Vermarktungssituation auf dem Buroflachenmarkt wird daher auch in den nachsten
Jahren schwierig bleiben.

Marktergebnis: Zeichen einer leichten Entspannung

Zwar spricht nur wenig fiir eine nachhaltige Reduktion des Uberangebots auf den Broflachen-
markten, es lassen sich aber immerhin Zeichen einer leichten Entspannung der Marktlage finden.
Die durchschnittliche Vermarktungsdauer von Biroflachen wird beispielsweise allmahlich wieder
kirzer. Die offiziellen Leerstandsdaten von 2017, die rund 43% des schweizweiten Buroflachen-
marktes abdecken, zeigen nach finfmaligem Anstieg in Folge erstmals einen leichten Rickgang
der Leerflachen. Weil sich allerdings die von den statistischen Amtern gemessenen Leerstinde
stark auf die grossen Markte und teilweise nur auf die inneren Geschéftsgebiete konzentrieren,
vermodgen sie die Situation an den R&ndern der Biroflachenmérkte nicht ausreichend abzubilden.
Gerade dort nehmen aber die Leerstande zu. Nichtsdestotrotz vermégen die Leerstandsdaten die
leichte Aufhellung der Situation in den inneren Geschéaftsgebieten, die auch beim Flachenangebot
zutage tritt, zu bestatigen.

Die Summe der erfassten leer stehenden Buroflachen hat sich um knapp 7% gegenuber dem
Vorjahr reduziert (vgl. Abb. 5). Vor allem in den Kemstadten der Grosszentren konnten Leersténde
abgebaut werden — in den Stadten Genf, Zurich und Bern um rund 7% bis 9%, in der Stadt
Lausanne sogar um rund 30%. Einzig in der Stadt Basel fand der zweimalige Riickgang der Leer-
stdnde in den Vorjahren im Jahr 2017 keine Fortsetzung. Ausserhalb der Stadte ist das Bild nicht
einheitlich. Wéhrend die Leerstande im Kanton Basel-Landschaft zunahmen, stagnierten sie im
ganzen Kanton Waadt und waren in den Kantonen Genf und Neuenburg ricklaufig. Diese eher
positive Entwicklung kann allerdings die anhaltenden Herausforderungen in den einzelnen Blro-
markten nicht verbergen. So ist aus Genf bekannt, dass die durchschnittliche Leerstandsdauer von
13 auf Uber 15 Monate gestiegen ist, was weiterhin auf eine schwierige Vermarktungssituation
hindeutet. Die Fortschritte mussten zudem mit Preisnachlassen erkauft werden. In Genf, Bern und
ZUrich, wo Informationen zu den Mietpreisen leer stehender Flachen erhoben werden, sind diese
durchweg gesunken. Der Preisrlickgang in diesen Stadten lag in den letzten drei Jahren im hohen
einstelligen Prozentbereich.

Ricklaufig waren in den letzten Jahren auch die auf Basis der Vertragsabschliisse beobachteten
Mietpreise (vgl. Abb. 6). Seit Ende 2012 bzw. Ende 2013 sind die Mieten in den beiden teuersten
Markten Genf und Zirich um knapp 10%, in den tbrigen Grosszentren um 2% bis 6% gefallen.

Abb. 5: Leerstande von Biroflachen Abb. 6: Regionale Mietpreise
In 1000 m?; Teilerhebung Uber rund 43% des Schweizer Buroflachenmarkts Hedonischer Mietpreisindex auf Basis von Vertragsabschliissen, Index: 2005 = 100
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In jungerer Zeit haben sich die Biromieten in Zirich und Genf per Ende des 2. Quartals 2017
stabilisiert. Seitwarts bewegen sich die Mietpreise ebenfalls in den Markten Basel und Bemn, die
sich seit Langerem in einem weitgehenden Gleichgewichtszustand befinden. Im Gegensatz dazu
hat die Korrektur der Mieten in der Stadt Lausanne noch kein Ende gefunden
(4% im Vorjahresvergleich), was aber vor allem damit zu tun hat, dass sie erst viel spéter einsetz-
te. Sowohl in Lausanne als auch in Genf erfolgt die jingste Korrektur vor dem Hintergrund eines
exzessiven Mietpreiswachstums in den Jahren 2008 bis 2012, das durch die hervorragende wirt-
schaftliche Entwicklung der Genferseeregion und eine schwache Bautatigkeit bedingt war. Aus-
serhalb der Grosszentren haben sich die Mietpreise bereits 2015 aufgefangen und steigen seither
kontinuierlich. Eine Trendwende der Mietpreise scheint auch in Basel stattgefunden zu haben. Dies
durfte mit dem vergleichsweise tiefen Preisniveau in der Stadt am Rheinknie zusammenhangen,
das eine weniger grosse Fallhéhe impliziert. Aufgrund der Aufhellungstendenzen in den grossen
Stéadten rechnen wir kurzfristig mit einer Fortsetzung des positiven Mietpreistrends. Allerdings ist zu
berticksichtigen, dass die immer haufiger notwendigen Anreize zur Vermietung von Biroflachen
(z.B. Gratismonate) in den Daten der Vertragsabschlusse nicht auftauchen. Die hier verwendeten
Preisdaten neigen also dazu, die tatséchliche Vermarktungssituation zu beschdnigen.
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Die grossten Biroflachenmarkte der Schweiz

Abbildung 7 fasst die Entwicklung der wichtigsten Schweizer Buroflachenmarkte zusammen. Mehr
als 65% des Schweizer Blrobestands entfallen auf diese Top-21 Buroflachenmarkte. Das Ange-
bot konzentriert sich insbesondere auf die fiinf Grosszentren, die im 3. Quartal 2017 tber 60%
der auf dem Schweizer Markt angebotenen Blroflachen auf sich vereinen. Zusammen mit den
unten aufgefiihrten gréssten Mittelzentren decken sie 76% des Fldchenangebots ab. Die Ange-
botsziffer der gesamten Schweiz ist mit 4.3% des Bestands gegeniiber dem Vorjahr praktisch
unveréndert geblieben. Die kiinftige Ausweitung sollte in den Grosszentren mittelfristig an Dynamik
gewinnen, wéhrend die Mehrheit der Mittelzentren eine Verlangsamung der Produktion neuer
Buroflachen erfahren dirfte.

Abb. 7: Bestands- und Angebotsflachen der grossten Biiroflachenmarkte
Bestands- und Angebotsflachen (Bestand und Neubau) in m? per 3. Quartal 2017; flachengewichtete Durchschnittspreise (netto)
2017 in CHF/m?; erwartete Ausweitung und Preistrend fur 2018

Broflache Angebots-  Angebots- Erwartete  Durchschn.

Grosszentren Bestand flache ziffer  Ausweitung Miete Preistrend
Zirich 10'200'000 705'000 6.9% 3 305 >
Genf 4'071'000 303'600 7.5% ? 394 2>
Bern 3'446'000 117'200 3.4% 2 245 >
Basel 3'238'000 142'200 4.4% ? 209 ”
Lausanne 2'690'000 133'600 5.2% ? 241 3
Mittelzentren
Luzern 1'627'000 62'200 4.1% N 216
St. Gallen 1'299'000 35'800 2.8% 2> 194
Zug 1'283'000 57'700 4.5% N 238
Lugano 1'132'000 42'200 3.7% N 253
Winterthur 835'000 19'900 2.4% N 224
Freiburg 639'000 156'600 2.4% ? 212
Aarau 600'000 14'700 2.5% 3 188
Biel 515'000 11'700 2.3% N 170
Baden 509'000 14'600 2.9% > 190
Neuenburg 495'000 8'900 1.8% ? 217
Sitten 421'000 5'400 1.3% N 215
Solothurn 409'000 10'300 2.5% ? 167
Chur 388'000 6'400 1.6% 2 186
Schaffhausen 370'000 16'600 4.5% N 172
Thun 364'000 10'700 2.9% N 173
Olten 360'000 5'700 1.6% 3 172
Schweiz 53'298'000  2'277'000 4.3% ? 260 >

Quelle: Meta-Sys AG, Credit Suisse
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Abb. 8 Angebotsdichte von Biiroflachen

Auf dem Internet angebotene Biiroflachen (Bestand und Neubau) in m? pro Hektare, per 3. Quartal 2017
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Auf dem Buroflachenmarkt Zurich resultieren dort hohe Angebotsdichten, wo neue Flachen ge-
plant sind oder sich leer stehende Flachen haufen. Gut erkennbar sind die Bauvorhaben an den
Bahnhofen Altstetten und Oerlikon sowie die Projekte Greencity im Stiden und The Circle im Nor-
den (vgl. Abb. 8). Leer stehende Flachen gibt es nach wie vor auch im Central Business District
(CBD) von Zurich, wo in den seenahen und eher teuren Gebieten des Stadtquartiers Enge und im
Gebiet nordwestlich vom Paradeplatz einige Flachen im Angebot sind. Interessant sind die Gegen-
den, wo kaum oder nur wenige Angebote ausgeschrieben sind. Trotz eines teilweise hohen Buro-
flachenbestands funktionieren Wiedervermietungen an diesen Orten ganz gut. Das gilt etwa fur die
Europaallee, das Seefeld oder Zirich Sid, wo vorhandene Flachen in der Binz, rund um den
Giesshibel und an der Brandschenkestrasse ohne allzu grosse Probleme vermietet werden konn-
ten. Ebenfalls gut funktioniert seit langerem die Achse Hardbriicke. Dagegen sind die Vermie-
tungserfolge rund um den Glattpark in Opfikon an einer Hand abzuzéhlen. Der Vollvermietung des
Lilienthal-Gebdudes und der Teilvermietung des Ambassador House steht eine lange Liste von
Liegenschaften gegentber, die seit Jahren Mieter suchen.

Das Uppige Flachenangebot auf dem Biroflachenmarkt Zirich und die erfolglose Vermarktung
einer Vielzahl von Flachen haben dazu gefilhrt, dass zahlreiche Angebote auf den einschlagigen
Marktplatzen gar nicht mehr ausgeschrieben werden. Die Vermarkter versuchen damit das Stigma
des Ladenhiters zu vermeiden. Vom Markt sind diese Flachen jedoch nicht verschwunden, was
sich auf individuellen Homepages von bestehenden Geschaftshdusern und Projektvorhaben tber-
prifen lasst. Hin und wieder wird auf einem der Online-Marktplatze eine emeute Ausschreibung
mit einem neuen Makler gewagt, oder es werden vermehrt nur noch Teilfldchen ausgeschrieben,
weil derzeit vor allem Grossflachen ab 2000 m? schwer zu vermieten sind. Dies hat zur Folge, dass
das vorhandene Uberangebot in seinem Ausmass nur unvollstandig wahrgenommen wird. Berlick-
sichtigt man auch abseits der Portale ausgeschriebene Flachen, so ist das Volumen der angebote-
nen Flachen in den letzten Quartalen nicht — wie von vielen Marktbeobachtern kolportiert — gesun-
ken, sondern kontinuierlich gestiegen. Die Verlagerung von Arbeitsplétzen an das Zurcher Mythen-
quai durch SwissRe und die Ausschreibung der verlassenen Flachen in Adliswil haben sodann die
Zahl der angebotenen Quadratmeter sprunghaft auf tber 705'000 m? angehoben (vgl. Abb. 10).
Dies entspricht einer Angebotsquote von 6.9%. Auch weitere noch anstehende Umziige aus Op-
timierungsgrinden, z.B. von Amstein + Walthert in den in Bau befindlichen Andreasturm oder
bereits erfolgte Umziige von Ringier in den Medienpark oder von ISS in den Cube des Ensembles
Westlink, hinterlassen in den verlassenen Bauten schwierige Vermarktungssituationen und Leer-
stande. Die flaue Nachfrage vermochte das Fldchenwachstum offensichtlich nicht vollstéandig zu
absorbieren, zumal jingst auch sanierte Flachen, die vorlibergehend vom Radar verschwunden
sind, wieder auf den Markt gelangen.
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Die erwartete Wachstumsbeschleunigung der Schweizer Wirtschaft im Jahr 2018 durfte sich auch
auf die Buroflachennachfrage in Zirich positiv auswirken. Nach einer Stagnation 2016 und 2017
sollte sich die Zusatznachfrage 2018 auf rund 25‘000 m? beschleunigen, was knapp 0.25% des
Bestands entspricht. Die in der Zircher Wirtschaftsstruktur gut vertretenen Branchen Unterneh-
mensdienstleistungen und Informatik, die Uberdurchschnittliche Wachstumsaussichten aufweisen,
sollten zu dieser zwar positiven, aber verhaltenen Entwicklung beitragen. Im Gegensatz dazu bleibt
die Situation des Bankensektors, eines ganz wichtigen Nachfragers, in den kommenden Jahren
weiterhin angespannt. Der Strukturwandel bei den Hauptabnehmern von Flachen an teuren und
zentralen Standorten wird die Nachfragedynamik im CBD auch in den néchsten Quartalen brem-
sen. Frei gewordene Flachen der Banken Coutts und Leumi haben beispielsweise das Angebot im
zentralen Geschaftsgebiet wieder auf derzeit 148'000 m? wachsen lassen (vgl. Abb. 10). Die
unklare Situation in Bezug auf die Unternehmenssteuerreform I&sst zudem ebenfalls nicht auf eine
baldige kraftige Belebung hoffen.

Die zum dritten Mal in Folge tieferen offiziellen Buroleerstande in der Stadt Zurich durfen daher als
fragile Stabilisierung des Zircher Blromarkts gedeutet werden, aber noch nicht als Trendwende.
Im Vorjahresvergleich sanken die gemeldeten leeren Biiroflachen um 18‘600 m? auf 174‘000 m?.
Gewisse Flachen sind indes nicht dank Vermietungserfolgen aus der Statistik ausgeschieden,
sondern weil sich die Eigentimer wegen der Unvermietbarkeit der Bestandsflachen fir Ersatzbau-
ten entschieden haben. Die steigenden Leerstdnde im eher weniger gut erschlossenen Seebach
deuten darauf hin, dass die Vermarktung vor allem im &usseren Geschéftsgebiet sehr anspruchs-
voll ist. Sogar an hervorragenden Lagen lauft der Absatz neuer Flachen nur schleppend, wie der
Vermietungsstand der beiden Birotirme am Bahnhof Oerlikon zeigt. Unklar ist der Verlauf der
Mietpreise anhand von Vertragsabschliissen. Geméss Wiest Partner konnte die negative Miet-
preisentwicklung im laufenden Jahr gestoppt werden. Ein anderes Bild zeichnen dagegen die
Marktmieten von Fahrlander Partner, die einen Riickgang von ber 10% in den letzten vier Quarta-
len aufzeigen. Wie schwierig die Vermarktung an den Randern ist, l&sst sich am Projekt Greencity
beobachten. Anstelle geplanter Buroflachen werden daher andere Nutzungen geprift. Im Gebaude
Ingres sollen beispielsweise Studentenwohnungen entstehen.

Weil sich Neuflachen besser vermieten lassen, wird sich deren Ausweitung fortsetzen — zumindest
solange das Tiefzinsumfeld andauert. Das bewilligte Bauvolumen auf dem Buromarkt Zirich hat
seit Mitte 2014 zwar spirbar abgenommen, aber nie einen ahnlichen Rickgang erfahren wie in
den Neunzigerjahren oder nach der gewaltigen Ausweitungswelle rund um die Jahrtausendwende
(vgl. Abb. 9). Aufgrund der flauen Nachfrage ist die umfassende Ausweitung, die zwischen 2007
und 2014 bewilligt wurde, erst verzogert in die Umsetzungsphase gelangt. Es dirfte daher noch
eine Weile dauern, bis sich die reduzierte Planungstétigkeit in einem geringeren Angebot nieder-
schlagt. Immer noch harren einige Projekte der Realisierung. Mit Vorhaben wie Prime2, Serliana,
Orion, Manufakt8048, ps und YOND sind weitere 100'000 m? in Planung. Entsprechend lange
dirfte die Absorption all dieser Flachen noch dauern.

Abb. 9: Bewilligtes Bauvolumen fiir Biiroflachen Abb. 10: Angebotene Biiroflachen
12-Monats-Summe und langjahriges Mittel auf dem Markt Ziirich, in CHF Mio. Summe der quartalsweise ausgeschriebenen Flachen™ (Bestand und Neubau), in m?
1'000 EmBUroflachenmarkt Ziirich  mmStadt Zurich - - Mittelwert Markt Zurich 800'000  wmZirich ausseres Geschaftsgebiet
mZirich erweitertes Geschaftsgebiet
900 700'000  mmZiirich CBD
—Angebot total 1
800 600'000
700
600 500'000
500 400'000
400 300000
300
200'000
200
100 100'000
0 0 T T T T T T T T T T T
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Quelle: Baublatt, Credit Suisse Quelle: Meta-Sys AG, Credit Suisse “auf dem Internet ausgeschriebene Flachen
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Abb. 11: Angebotsdichte von Biroflachen
Auf dem Internet angebotene Biiroflachen (Bestand und Neubau) in m? pro Hektare, per 3. Quartal 2017
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Das ausgeschriebene Flachenangebot konzentriert sich in Genf so stark wie in keinem anderen
Grosszentrum auf den Central Business District (CBD). Fast ein Drittel des Flachenangebots der
ganzen Region entfallen auf den Kern des Buroflachenmarktes, was insbesondere auf die Abnah-
me der Beschéftigten bei den klassischen Nachfragern solcher teuren Flachen — den Banken und
dem Rohstoffhandel — zurtickzufthren ist (vgl. Abb. 11). Wahrend vor allem Auslandbanken Genf
und damit der Schweiz den Ricken gekehrt haben, verlassen andere Bankinstitute die Innenstadt-
quartiere, weil sie nach moderneren Flachen mit besserem Preis-Leistungs-Verhéltnis suchen. Gut
zehn Jahre nachdem die Genfer Privatbank Pictet ihren Hauptsitz in den Vorort Les Acacias verla-
gerte, hat auch ihre Rivalin Lombard Odier ihren Wegzug angekindigt. Im Gegensatz zu Pictet
verlasst Lombard Odier die Stadt Genf und wird voraussichtlich 2022 mit 1500 Mitarbeitern einen
eigenen Neubau in der Vorortsgemeinde Bellevue beziehen. Durch diese strategische Optimierung
durften Flachen an funf von sechs Standorten, die Gber den Genfer Markt verteilt sind, frei werden.
Einzig der Standort an der Rue de la Corraterie wird nicht aufgegeben. Vor allem Anwaltsfirmen
haben bisher frei gewordene Flachen im CBD belegt.

Seit Ende 2016 hat sich das hohe Volumen der angebotenen Flachen im CBD kaum reduziert. Im
gleichen Zeitraum ist das Angebot im erweiterten Geschéftsgebiet der Calvin-Stadt um 12000 m?
gesunken. In dieser Zone pragen die beiden ersten Etappen des SBB-Projekts am Bahnhof Pont-
Rouge, die sich jetzt in der Bauphase befinden, die inserierten Flachen des Projekts Quartet im
Stadtteil Les Charmilles sowie die SBB-Entwicklung am Bahnhof Eaux-Vives (O'Vives) das Biro-
flachenangebot. Im &usseren Geschéftsgebiet dagegen hat das Volumen der ausgeschriebenen
Buroflachen leicht zugelegt (+10°000 m?). Besonders in der Flughafenregion, zwischen dem
Stadtrand und der Landesgrenze um die Route de Meyrin, konzentrieren sich die ausgeschriebe-
nen Flachen. Sie setzen sich sowohl aus Bestandsflachen als auch aus Neubauprojekten zusam-
men, wie z.B. dem Atrium Park im ehemaligen Industriegebiet ZIMEYSA zwischen Meyrin und
Satigny.

Insgesamt schwankt das Flachenangebot auf dem Genfer Buroflachenmarkt seit Anfang 2016 um
den hohen Wert von 300‘000 m? (vgl. Abb. 13). Auch wenn die Rekordwerte des Jahres 2015
mittlerweile unterschritten werden, wies Genf im 3. Quartal 2017 mit 7.5% weiterhin die hochste
Angebotsziffer unter den Biroflachenmérkten der Schweiz auf. Im Unterschied zum Markt Zirich
konnte immerhin das Wachstum der Angebotsziffer gestoppt werden. Mit Blick auf die verschiede-
nen Entwicklungsprojekte, die gut nachgefragte, moderne Flachen hervorbringen, und angesichts
des Willens vieler Unternehmen zur Konsolidierung an méglichst wenigen Standorten diirfte die
Angebotssituation auf dem Biroflachenmarkt Genf schwierig bleiben.
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Die Umstrukturierung der Banken- und der Grosshandelsbranche, welche die Genfer Wirtschafts-
struktur mit mehr als 14% der Beschaftigten pragen, wirkt sich nachteilig auf die Dynamik des
lokalen Arbeitsmarktes aus und hemmt die Flachennachfrage. Nichtsdestotrotz konnten andere
Wachstumsbranchen, wie Unternehmensdienstleistungen und offentliche Dienste, eine insgesamt
leicht positive Zusatznachfrage von etwa 5000 m? sicherstellen, was rund 0.1% des Burobestands
entspricht. 2018 wird eine verhaltene Zunahme der Nachfrage auf etwa 16'000 m? erwartet
(0.35% des Bestands). Die Genfer Wirtschaft bleibt lebhaft, wie das geglattete Jahreswachstum
der Zahl der Grenzgénger von 3.9% im 3. Quartal 2017 bestatigt. Wahrend der Grosshandel bes-
sere Perspektiven als in den Vorjahren aufweisen durfte, wird der Strukturwandel im Bankensektor
die kiinftige Nachfrage voraussichtlich weiterhin belasten.

Nach drei Jahren anhaltender Korrektur haben sich gemass Daten von Wiest Partner die Ab-
schlussmieten in der Stadt Genf im 2. Quartal 2017 gegenlber dem Vorjahrswert stabilisiert.
Innert Jahresfrist war eine Seitwértsbewegung der Mietpreise zu beobachten. Der Rickgang seit
dem Hochststand im Jahr 2013 betragt insgesamt 9.8%. Fahrlander Partner beziffert die bisheri-
ge Preiskorrektur auf 14.9%. Die Preisentwicklung ist nicht der einzige Marktindikator, der auf
eine leichte Aufhellung hindeutet. Der offizielle Rickgang der leer stehenden Buroflachen im Kan-
ton Genf untermauert die Tendenzen zu einer Stabilisierung. Die erfassten leer stehenden Burofla-
chen sind zwischen 2016 und 2017 um knapp 13% auf 1568'000 m? gesunken. Abnahmen in
Carouge, Vernier und Versoix standen Erhéhungen in Lancy und Meyrin gegeniber, wahrend in
der Stadt Genf nur geringe Fortschritte erzielt werden konnten. Die aktuellen Leerstande sind
damit in der Rhonestadt noch immer fast doppelt so hoch wie ihr 15-jahriger Mittelwert. Zudem ist
die Leerstandsdauer von 13.2 auf 15.6 Monate angestiegen. Solange das Uberangebot an Fla-
chen anhalt, die Nachfragedynamik verhalten bleibt und die Flachenausweitung trotzdem weiter-
geht, ist nicht mit einer Erholung der Mietpreise im teuersten Buroflachenmarkt der Schweiz zu
rechnen.

Trotz der zurzeit schwierigen Vermarktungssituation kennt die Planungsaktivitdt in Genf keinen
Stillstand. Aktuell liegt die 12-Monats-Summe der bewilligten Biroimmobilienprojekte im Genfer
Buroflachenmarkt mit CHF 100 Mio. um rund 20% uber ihrem langjahrigen Mittel (vgl. Abb. 12).
Darunter fallt insbesondere die Baubewilligung fiir das flot B im kiinftigen Quartier de I'Etang in
Vernier mit einer Gesamtinvestition von CHF 90 Mio. Wenn die Mietpreise unter Druck stehen und
das Angebot dynamisch bleibt, missen die Investoren auf ihre Innovationskraft setzen. Zwei Pro-
jekte in Plan-les-Ouates illustrieren das gut. Espace Tourbillon und Stellar 32 bieten beide sehr
flexible Flachen, die sich fir verschiedene Nutzungsarten eignen. Primar fir Gewerbe gedacht,
kénnen die Geschossflachen auf Wunsch des Mieters auch fir kreative Burotétigkeit, z.B. im
Bereich Architektur oder Ingenieurwesen, eingerichtet werden. Der Schritt weg von der «Monokul-
tur» erméglicht es dem Investor, ein breiteres Nachfragespektrum abzudecken und damit die
Chancen einer erfolgreichen Vermarktung zu erhdhen. Zudem kann auf dem Areal ein interessan-
ter Nutzungsmix entstehen, der sowohl zur Attraktivitdt des Standorts als auch zur Verminderung
der Leerstandrisiken beitragt. Zwei der flinf Geb&ude des Espace Tourbillon konnte der Investor
Swiss Prime Site einer gemeinniitzigen Stiftung verkaufen.

Abb. 12: Bewilligtes Bauvolumen fiir Biiroflachen Abb. 13: Angebotene Biiroflachen
12-Monats-Summe und langjahriges Mittel auf dem Markt Genf, in CHF Mio. Summe der quartalsweise ausgeschriebenen Flachen® (Bestand und Neubau), in m?
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Abb. 14: Angebotsdichte von Biroflachen
Auf dem Internet angebotene Biiroflachen (Bestand und Neubau) in m? pro Hektare, per 3. Quartal 2017
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Freie Flachen konzentrieren sich auf dem Bluroflachenmarkt Bern auf den Central Business District
(CBD) und daneben auf mehrere Standorte im dusseren Geschéaftsgebiet (vgl. Abb. 14). Im CBD
werden vor allem rund um den Bahnhof und im Monbijou-Quartier Biroflachen angeboten. Erste-
res durfte eine voribergehende Folgeerscheinung der neuen Flachen sein, die im PostParc erfolg-
reich vermietet werden konnten, jedoch voriibergehend ein lokales Uberangebot geschaffen ha-
ben. Letzteres dirfte mit der langfristigen Strategie des Bundes zusammenhangen, Verwaltungs-
einheiten an wenigen Standorten zu konzentrieren. Was die Standorte im usseren Geschaftsge-
biet betrifft, so halten sich hartndckig die Leerstdnde in Blimpliz-Sid sowie am alten Standort der
Swisscom (Officepark Bern) an der Grenze zu Ostermundigen. Neuerdings ist auch eine Zunahme
der ausgeschriebenen Flachen rund um den Bahnhof Gimligen festzustellen. Im Studen des Ber-
ner Marktes, wo neue Flachen vom Markt zuletzt relativ gut aufgenommen wurden, hat der Umzug
von Losinger Marazzi zurlick in die Stadt Bern in Koniz Leerstande hinterlassen (Ségerstrasse
76/78), daflr aber die fast reibungslose Vermietung der Flachen in der WankdorfCity sicherge-
stellt. An diesem Beispiel zeigt sich, dass die Flachenausweitungen der letzten Jahre nicht ohne
Wirkung geblieben sind. Zur Vermeidung entsprechender Effekte ist die Nachfragedynamik des
Buroflachenmarktes Bern namlich zu gering. Ein dhnlicher Fall ist das Webergut in Zollikofen, das
nach dem Wegzug des Bundesverwaltungsgerichts in die Ostschweiz anhaltende Schwierigkeiten
bekundet, neue Mieter zu finden.

Nachdem das Nachfragewachstum im laufenden Jahr stagniert hat, dirfte die schweizweite Be-
schleunigung des Wirtschaftswachstums 2018 eine organische Zusatznachfrage von rund
16000 m? Buroflache auslésen. Ein signifikanter Teil dieses Nachfragewachstums sollte sich auf
das erweiterte und 8ussere Geschéftsgebiet konzentrieren, wo sich gewisse Standorte, wie z.B.
das WankdorfCity-Gebiet, als neue Schwerpunkte der Birotatigkeit in der Region Bern positionie-
ren. Der wachsende Kostendruck bei ehemaligen Regiebetrieben des Bundes, deren Hauptsitze
und Back-Office-Abteilungen wichtige Akteure der lokalen Buroflachennachfrage sind, kénnte
jedoch diese positive Entwicklung gefahrden. So planen die SBB im Rahmen ihrer Strategie RailFit
20/30 eine Reduktion der Beschaftigung um netto 1000 Personen bis 2020. Rund die Halfte des
Abbaus soll von Buropersonal und Fachleitungen geschultert werden. PostFinance, das Bankge-
schaft der Schweizer Post, verdffentlichte im September einen umfangreichen Umstrukturierungs-
plan. Ein Teil davon bezieht sich auf den Abbau der Uberkapazitaten von Biiroflachen und diirfte
mehr als 10‘000 m? betreffen. Die erwdhnten Sparmassnahmen erstrecken sich allerdings auf die
ganze Schweiz. Der Standort Bern als Anstellungsschwerpunkt der ehemaligen Bundesbetriebe
kénnte aber verstéarkt unter der Kapazitatsreduktion leiden.
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Den schwachen Impulsen auf der Nachfrageseite stand in den letzten Quartalen eine eher ruhige
Situation auf der Angebotsseite ohne grosse Neuzugénge von Flachen gegeniiber. Dadurch erhélt
der Berner Biroimmobilienmarkt Zeit, die kréftige Ausweitung der jingsten Vergangenheit zu
bewéltigen. Das ausgeschriebene Flachenangebot in der Region Bern reduzierte sich bis per
3. Quartal 2017 auf 117‘000 m?, was einer Abnahme von 2% innert Jahresfrist entspricht (vgl.
Abb. 16). Wie erwartet setzt sich damit der Abbau des Flachenangebotes fort. Dieser Befund gilt
allerdings nur fur den CBD und das erweiterte Geschéftsgebiet. In diesen Teilgebieten konnte das
Volumen der ausgeschriebenen Flache um rund 9000 m? gesenkt werden. Mehr oder weniger
unveréndert présentiert sich die Situation dagegen im &dusseren Geschaftsgebiet, auf das ein
wachsender Teil des ausgeschriebenen Flachenangebots entfallt. Hier konzentrieren sich mittler-
weile fast vier Fiinftel des Angebots. Zahlt man alle Flachenangebote zusammen, resultiert fur den
Gesamtmarkt eine Angebotsquote von 3.4%. Bern bleibt damit das Grosszentrum mit der tiefsten
Angebotsziffer.

Die leer stehenden Blroflachen in der Stadt Bern konnten per Mitte 2017 gegentber dem Vorjahr
leicht reduziert werden, verharren jedoch auf dem Niveau von 2015. Seit 2015 schwanken die
Leerstandszahlen in der Bundeshauptstadt damit um die 70‘000 m?. Es handelt sich dabei mehr-
heitlich um wenige, aber grosse Flachen, die bereits seit Jahren neue Mieter suchen. Folgerichtig
ist ein Rickgang der verlangten Nettomietpreise von CHF 218 pro m? leer stehender Biiroflache
auf CHF 212 zu beobachten. Insgesamt haben sich die Abschlussmieten fir Biroflachen seit einer
leichten Korrektur Ende 2012 in der Region kaum bewegt. Im 3. Quartal 2017 blieben die durch-
schnittlichen Angebotsmieten im erweiterten Geschéftsgebiet, wo das Angebot quasi inexistent ist,
sowie in den zentralen Lagen des CBD mit rund CHF 285 pro m? und Jahr am hochsten. Die
Mieter von glinstigeren Flachen durften passende Objekte im dusseren Geschéaftsgebiet finden, wo
im Mittel rund CHF 190 pro m? und Jahr bezahlt werden.

Mit Ausnahme der Genehmigung eines neuen Verwaltungsgebéudes des Eidgendssischen Depar-
tements fur Umwelt, Verkehr, Energie und Kommunikation (UVEK) in lttigen im November 2016
(CHF 150 Mio.) wurden auf dem Biiroflachenmarkt Bern keine grésseren Baubewilligungen mehr
beobachtet (vgl. Abb. 15). Trotz dieser vordergrindigen Ruhe bleibt die Buroflachenproduktion in
der Region Bern indes dynamisch. Der Startschuss fur die Weiterentwicklung und Vergrosserung
der WankdorfCity ist gefallen. Die zweite Bauetappe wird mit der Realisierung der Projekte TRIO
der Mobiliar und Byte der SBB den Birobestand im Berner Markt bis 2020 um rund 30‘000 m?
bereichern. Die Kantonspolizei Bern, die urspriinglich am Bezug von Bestandsflachen interessiert
war, plant die Errichtung eines Hauptquartiers in der Gemeinde Koniz. Der Neubau soll tber
80'000 m? Geschossflachen umfassen und sich ab 2022 in der Bauphase befinden. Durch die
Realisierung des Projekts wird die Zusammenlegung von 60% der 18 bestehenden Standorte der
Berner Kantonspolizei moglich. Der Blroflachenmarkt Bern bleibt damit dem Einfluss von Konsoli-
dierungen und Standortzusammenlegungen auch in den nachsten Jahren unterworfen. Eine Rick-
kehr zu einem ausgesprochen tiefen Stand angebotener Flachen unter 100'000 m? durfte damit in
naher Zukunft praktisch ausgeschlossen sein.

Abb. 15: Bewilligtes Bauvolumen fiir Biiroflachen Abb. 16: Angebotene Biiroflachen
12-Monats-Summe und langjahriges Mittel auf dem Markt Bern, in CHF Mio. Summe der quartalsweise ausgeschriebenen Flachen® (Bestand und Neubau), in m?
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Abb. 17: Angebotsdichte von Biroflachen
Auf dem Internet angebotene Biiroflachen (Bestand und Neubau) in m? pro Hektare, per 3. Quartal 2017
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Im Central Business District (CBD) des Buroflachenmarktes Basel ist das Angebot mit einer Ange-
botsziffer von 2.7% so knapp wie in keinem der anderen Grosszentren mit Ausnahme von Bern.
Die Angebotsdichte ist vergleichsweise niedrig, weil nur wenige kleinere Bestandsflachen ausge-
schrieben werden (vgl. Abb. 17). Grossere Flachen stehen dafir im erweiterten Geschaftsgebiet in
der Nahe des Bahnhofs SBB im Angebot, wo neue Gebadude bereits fertiggestellt (Grosspeter
Tower), im Bau (Meret Oppenheim Hochhaus) oder erst geplant sind (B City). Diese Projekte sind
massgeblich fir die héhere Angebotsziffer von 4.9% im erweiterten Geschaftsgebiet verantwort-
lich, wo im 3. Quartal 2017 knapp 29'000 m? ausgeschrieben waren. Wie in anderen Grosszen-
tren suchen die Neubauprojekte die Nahe zu den Bahnhdfen. Die Perlenschnur mit Birofléachen-
angeboten I8sst sich denn auch gegen Osten fortsetzen Uber die seit 1angerem projektierten Ci-
tyGate-Gebaude A und B, das Polyfeld in Muttenz (Lagonda-Haus, Qube, BusinessCity) bis hin zu
den fertiggestellten Tirmen rund um den Bahnhof Pratteln (Ceres Tower, Aquila Tower, Helvetia
Tower). Mit wachsender Distanz von der Basler City steigen jedoch auch die Vermarktungsschwie-
rigkeiten. Wahrend die Biroflachen in der Nahe des Bahnhofs Basel SBB einen guten Vermie-
tungsstand aufweisen, stossen die weiter entfernten Angebote auf gréssere Vermarktungsschwie-
rigkeiten. Dies mag auch damit zusammenhangen, dass das Mietpreisniveau in Basel im Vergleich
zu anderen Grosszentren sehr attraktiv ist. Das daraus resultierende flache Preisgefélle lockt die
Buroflachenmieter zu wenig aus den zentralen Lagen. Gerade deswegen hat sich das ausge-
schriebene Angebot in letzter Zeit in Richtung des dusseren Geschaftsgebiets verschoben, das
derzeit fur fast zwei Drittel aller inserierten Flachen auf dem Markt Basel verantwortlich zeichnet.
Dem potenziellen Blromieter bieten sich ndmlich auch im nérdlichen Teil des Stadtkantons zahlrei-
che Optionen. Knapp 5300 m? flexible Flachen werden zum Beispiel im Horburg Learning Center
im Quartier Klybeck und knapp 3200 m? in einem umgenutzten Industriegebéude an der Uferstras-
se 90 angeboten.

Der Basler Buroflachenmarkt ist stark abhéngig vom Wohlergehen seiner gewichtigsten Branchen,
des Life-Science-Sektors, der Versicherungsbranche und der breit gefacherten Unternehmens-
dienstleistungsbranche. Jeder dritte Arbeitnehmer in Basel ist in einer dieser drei Branchen be-
schaftigt. Dank der Uberdurchschnittlichen Beschaftigungsperspektiven dieser Kernbranchen durf-
te die Zusatznachfrage 2017 bei Uber 13‘000 m? liegen, was mehr als 0.35% des Blrobestands
des Basler Marktes entspricht. 2018 sollte sich das Nachfragewachstum auf etwa 225600 m?
beschleunigen, was 0.6% des Bestands entspricht. Der Basler Biroflachenmarkt dirfte demnach
unter den Grosszentren die dynamischste Flachennachfrage aufweisen. Die Anbieter von Birofla-
chen konnen dieses Wachstum jedoch nicht unbesehen als Projektion fur ihre Mietertrage tber-
nehmen. Die Branchengréssen decken ihren wachsenden Flachenbedarf in der Regel mit Eigen-
entwicklungen ab. So wie die Pharmamultis auf ihren Werkarealen haben mit Baloise und Helvetia
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auch die grossen Versicherer das Heft in die eigene Hand genommen und bauen selber neue
Konzernsitze. Im Auge zu behalten ist auch, dass der Trend zu neuen Arbeitsplatzkonzepten den
Gesamtbedarf an Buroflachen im Einzelfall reduziert. Aus diesem Grund hat sich Syngenta dazu
entschieden, auf einen Neubau an ihrem Hauptsitz zu verzichten, weil trotz Abriss des Geigy-
Hochhauses noch ausreichend Kapazitaten vorhanden sind.

Die Entwicklung der leer stehenden Flachen bestatigt den Trend einer Verlagerung der ungenutz-
ten Flachen in die dusseren Gebiete des Geschéftsflachenmarktes. So liegen die leer stehenden
Buroflachen im Kanton Basel-Stadt mit knapp 60'000 m? unweit des langfristigen Mittels. Im
Kanton Basel-Landschaft steigen die Leerstdnde dagegen kontinuierlich und haben mit 85'000 m?
rund das Doppelte des langjahrigen Mittels erreicht. Dasselbe Muster zeigt die Angebotsziffer.
Hauptsachlich aufgrund von zusatzlichen Angeboten im dusseren Geschaftsgebiet ist das Flachen-
angebot des Buroflachenmarktes Basel auf tiber 140'000 m? gestiegen, was einer Angebotsziffer
von insgesamt 4.4% entspricht (vgl. Abb 19). Obwohl auch auf dem Basler Markt nicht alle Fla-
chen auf den Online-Marktplatzen ausgeschrieben sind, ist ihre Zahl etwa im Unterschied zum
Zircher Markt klein. Von einem Uberangebot auf dem Basler Markt zu sprechen wére daher fehl
am Platz. Die Abschlussmieten haben auf die wieder steigende Angebotsziffer noch nicht reagiert
und zeigen gemass den Daten von Wuest Partner seit Mitte 2015 einen stabilen Trend mit einem
Plus von 0.8% auf Jahresbasis. Im 3. Quartal 2017 blieben die mittleren jahrlichen Angebotsmie-
ten mit CHF 268 pro m? im CBD am héchsten. Im dusseren Geschaftsgebiet lag das Mietniveau
der angebotenen Buroflachen deutlich tiefer, ndmlich bei CHF 182 pro m?.

Mit dem Beginn der Bauvorbereitungen fir den Bau 2 von Roche wiederholt sich auf dem Basler
Biroflachenmarkt die Vergangenheit. Bereits bei der Errichtung von Bau 1 waren Befirchtungen
weit verbreitet, dass die 74'000 m? an Geschossfldche den Basler Blroflachenmarkt aus den
Angeln heben kénnten. Roche baut ja nicht nur auf dem Wettsteinareal, sondern auch in Kaiser-
augst, wo unter anderem die ganze Informationstechnologie (IT) konzentriert werden soll. Dass die
Bautéatigkeit der Pharmamultis nicht spurlos am Basler Buroflachenmarkt vorbeigeht, zeigt der
zwischenzeitliche Leerstand des Gebaudes an der Aeschenvorstadt 56, wo zuvor das Roche [T
Learning Center angesiedelt war. Mit der Fertigstellung des Roche Turms (Bau 2) kénnte Roche
ab 2022 Buroflachen an anderen Standorten des Stadtkantons aufgeben. Beim Bau 1 waren
solche Angste unbegriindet. Auch diesmal wird viel vom Wachstum des Pharma-Grosskonzerns in
den néchsten Jahren und von dessen globaler Standortoptimierungsstrategie abhangen. Wie
Abb. 18 zeigt, fiel der Bau des ersten Turms in eine Zeit relativ geringer Bauinvestitionen in Basel.
Die aktuelle Situation ist indes nicht gleichermassen komfortabel. An den Randern des Burofla-
chenmarktes werden Projekte wie BaseLink und Projekt 47 in Allschwil, uptownBasel in Arlesheim
sowie die Weiterentwicklungen der Areale Polyfeld und Hagnau in Muttenz den Angebotsdruck
hoch halten. Angesichts der Flachenausweitungen durch die grossen Versicherer dirfte dieser
Druck kinftig auch im zentralen und erweiterten Geschéftsgebiet starker splrbar werden.

Abb. 18: Bewilligtes Bauvolumen fiir Biiroflachen Abb. 19: Angebotene Biiroflachen
12-Monats-Summe und langjahriges Mittel auf dem Markt Basel, in CHF Mio. Summe der quartalsweise ausgeschriebenen Flachen™ (Bestand und Neubau), in m?
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Abb. 20: Angebotsdichte von Biroflachen
Auf dem Internet angebotene Biiroflachen (Bestand und Neubau) in m? pro Hektare, per 3. Quartal 2017
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-------- Ausseres Geschaftsgebiet

- - - - Erweitertes Geschéftsgebiet

Zentrales Geschaftsgebiet (CBD) | \ |

Quelle: Credit Suisse, Meta-Sys AG, Bundesamt fir Landestopografie

Auf dem Buroflichenmarkt Lausanne sind im Central Business District (CBD) sowie im erweiterten
Geschéftsgebiet, das bis Uber Malley hinausreicht, nur wenige Flachen im Angebot (vgl. Abb. 20).
Wenn Uberhaupt, dann werden vor allem im CBD kleinere und mittlere Bestandsflachen ausge-
schrieben, wie das im 3. Quartal rund um den Bahnhof der Fall war. Die Flachen sind allerdings
bereits wieder von den Online-Marktplatzen verschwunden und scheinen vermietet. Weniger als
25% des gesamten Flachenangebots entfallen auf die beiden inneren Geschaftsgebiete und nur
gerade 14% auf den CBD. Im Gegensatz dazu ist das Angebot an ausgeschriebenen Flachen im
dusseren Geschaftsgebiet relativ Gppig. Drei Viertel der Flachen im Angebot entfallen auf diesen
Raum. Das Angebot ist vor allem im Westen der Region Lausanne dynamisch. In Renens, Crissier,
Bussigny-preés-Lausanne und Morges sind grossere Flachen ausgeschrieben, die zum Teil Be-
standsbauten betreffen oder dann Projektvorhaben. 10‘000 m? sind beispielswiese auf die inse-
rierten Flachen des SBB-Projekts am Bahnhof Morges, Quartier des Halles, zuriickzufuhren.

Insgesamt hat sich das Angebot an Buroflachen im zweitgrossten Markt der Westschweiz im Vor-
jahresvergleich reduziert (vgl. Abb. 22). Per 3. Quartal 2017 nahm das Total der angebotenen
Flachen gegenuber dem Vorjahresquartal um 21% ab, was einer Reduktion um 35'000 m? ent-
spricht. Mit einer Angebotsziffer von 5.2% bewegt sich Lausanne damit im Mittelfeld der funf
Schweizer Grosszentren. Ricklaufig war das Volumen der ausgeschriebenen Flachen innert Jah-
resfrist im CBD (—20%) und vor allem im erweiterten Geschaftsgebiet (-60%). Wahrend im erwei-
terten Geschaftsgebiet folglich wenig Flachen zu finden sind, schwankt das Angebot im &usseren
Geschaftsgebiet seit etwa vier Jahren um 100000 m?.

Die diversifizierte Wirtschaftsstruktur der Region Lausanne hat die Nachfrage nach Buroflachen in
den letzten Quartalen gestutzt. Fur den Buroflachenmarkt Lausanne hat sich ausbezahlt, dass
besonders die zurzeit stark wachsenden Branchen Gesundheitswesen, offentliche Dienste und
Unternehmensdienstleistungen die Wirtschaftsstruktur pragen und fiir mehr als 50% der Beschéf-
tigten verantwortlich zeichnen. 2018 sollte sich das organische Nachfragewachstum im Biromarkt
Lausanne dank der Beschleunigung der wirtschaftlichen Erholung auf rund 0.5% des Bestands
erhdhen, was mehr als 15‘000 m? entspricht. Auf langere Sicht dirfte der Standort Lausanne von
der im Marz 2016 vom Volk angenommenen Reduktion des ordentlichen Gewinnsteuersatzes von
heute 21.7% auf 13.8% profitieren. Mit dem klaren Bekenntnis zu diesem Satz, der vorzeitig auf
Anfang 2019 umgesetzt wird, schafft der Kanton Waadt im Unterschied zu vielen anderen Kanto-
nen Steuersicherheit — eine zentrale Grésse fiir Unternehmen.

Buroflachenmarkt Schweiz 2018 | Dezember 2017 19



Korrigierende Mietpreise
dirften sich bald stabilisie-
ren

Gut gefillte Pipeline, aber
geringe Ausweitung bis
2020

Swiss Economics

Trotz der graduellen Reduktion des Angebotsiberschusses bleibt die Vermarktung im Burofla-
chenmarkt Lausanne anspruchsvoll. Seit Mitte 2014 nehmen die Abschlussmieten in der Stadt
Lausanne kontinuierlich ab. Im 2. Quartal 2017 wurde noch eine Abwartskorrektur um rund 4%
gegeniber dem Vorjahreswert festgestellt. Wir rechnen mit einer baldigen Stabilisierung, da
Lausanne der Entwicklung auf den anderen Markten leicht hinterherlauft. Das gilt vor allem fir die
Stadt Lausanne selber, wo die offiziell gemessenen Leerstinde bereits riicklaufig sind. Im Gegen-
satz dazu sind die Leerstande im Bezirk Ouest Lausannois kraftig auf 31'000 m? und damit auf
den zweithochsten Wert der letzten zwolf Jahre gestiegen. Es sind denn auch die Leerstande in
den westlichen Vororten von Lausanne, wie etwa Ecublens, Bussigny-pres-Lausanne, Crissier und
Renens, die zu einem Anstieg der Leerstande in der ganzen Region Lausanne um 17% gegentber
2016 beigetragen haben. Die langeren Insertionsdauern im &usseren Geschaftsgebiet weisen
ebenfalls auf eine klar schwierigere Vermarktungssituation in der Peripherie von Lausanne als in
den zentralen Lagen hin. In der Region Morges sehen die Marktgrundlagen etwas positiver aus.
Die Anzahl leerstehender Biroflachen sank hier zwischen 2016 und 2017 um 6800 m?.

In der Region Lausanne sind zahlreiche Projekte in der Pipeline. Die 12-Monats-Summe der bewil-
ligten Buroflachen lag mit CHF 131 Mio. per September 2017 weit ber dem langfristigen Mittel-
wert von CHF 85 Mio. (vgl. Abb. 21). Vor Kurzem erhielt die kantonale Gebaudeversicherung ECA
eine Baubewilligung zur Errichtung ihres neuen Hauptquartiers im erweiterten Geschaftsgebiet von
Lausanne. Der CHF 80 Mio. teure Neubau soll bis im Jahr 2020 22'000 m? Geschossflachen fir
etwa 300 Mitarbeiter anbieten. Ebenfalls in der Waadtlander Hauptstadt kommt das partizipative
Verfahren des Projekts La Rasude gut voran, sodass die Bauarbeiten voraussichtlich 2020 begin-
nen werden. Das von SBB Immobilien und Mobimo geplante Areal soll die Umgebung des Bahn-
hofs Lausanne neu definieren und ab 2022 Raum fur 3000 Arbeitsplatze, Uberwiegend im Biro-
sektor, bereitstellen. In Lonay wurde im letzten Februar ein Baugesuch fiir einen Geb&udekomplex
mit einer Investitionssumme von CHF 33 Mio. eingereicht. Teile der Uberbauung sind fir eine
Bironutzung vorgesehen. Im November 2016 wurde die Einsprache, welche die Fortsetzung des
Projekts Quai Ouest am Bahnhof Renens blockiert hatte, durch das Bundesgericht aufgehoben.
Der Baustart des ersten Geschéftshauses ist fur 2018 geplant, und der Bau des zweiten Gebau-
des wirde 2020 in Angriff genommen. Insgesamt sollte die vollstandige Realisierung des Projekts
die Buroflachen im dusseren Geschéaftsgebiet um 6800 m? erweitern. In Crissier kommen im Pro-
jekt Oassis bis Ende 2018 weitere 7000 m? Broflachen dazu. Im Bahnhofquartier in Morges ist
ebenfalls viel los. In unmittelbarer Nahe des Projekts Quartier des Halles, das bereits in der Bau-
phase ist, wird die Realisierung des Areals flot Sud geplant. Sofern das Baubewilligungsverfahren
reibungsfrei verlauft, werden auf dem Areal bis 2020 3600 m? Biroflachen entstehen. Diese volle
Pipeline mit modernen und meistens sehr gut erschlossenen Buroflachen wird gegen Ende des
Jahrzehnts die Konkurrenz fur altere Bestandsobjekte im Gebiet Lausanne erhéhen. Insbesondere
im dusseren Geschaftsgebiet, wo sich das Angebot bereits heute auf hohem Niveau bewegt und
der Grossteil der neuen Flachen geplant wird, dirfte dann der Druck wieder zunehmen. Vorder-
hand ist aber weitere Entspannung angesagt

Abb. 21: Bewilligtes Bauvolumen fiir Biiroflachen Abb. 22: Angebotene Biiroflachen
12-Monats-Summe und langjahriges Mittel auf dem Markt Lausanne, in CHF Mio. Summe der quartalsweise ausgeschriebenen Flachen™ (Bestand und Neubau), in m?
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Wie in vielen anderen Landern konzentriert sich die Aufmerksamkeit der Immobilienbranche in der
Schweiz primar auf wenige grosse Biroflachenmarkte. In den USA stellen indes auch sogenannte
«Gateway Cities» aufgrund der Grésse ihres Buroflachenbestands und der recht guten Verfligbar-
keit von Marktinformationen ein natirliches Investitionsziel dar. Angesichts des schwierigen Ver-
marktungsumfelds und des Drucks auf die Nettorenditen in den Schweizer Grossstadten ziehen
derzeit auch hierzulande kleinere, weniger bedeutende Mérkte mit tendenziell héheren Risikopré-
mien das Investoreninteresse auf sich. Das Aufkommen von Near-Shoring-Strategien innerhalb
der Landesgrenzen, bei der gewisse Aktivitdten eines Unternehmens von den teuren Metropolen
auf glinstigere regionale Zentren verlagert werden, stellt ein zusétzliches Argument fir eine vertief-
te Auseinandersetzung mit den Sekundérstadten dar. In den letzten Jahren haben sich in den USA
kleinere Technologie-Hubs wie Denver (Colorado) oder Portland (Oregon) und wachsende Back-
Office-Standorte wie die Agglomeration von Raleigh-Durham (North Carolina) als neue Eldorados
fur Blroimmobilieninvestitionen positioniert. Vor diesem Hintergrund gibt die vorliegende Studie
neben einer Detailanalyse der fiinf Grosszentren auch einen Uberblick tber die 16 grossten
Schweizer Mittelzentren.

Vernachlassigte Markte

Wenn es um die Grosse der Buroflachenmarkte geht, verdienen die Schweizer Grosszentren ihre
Bezeichnung zu Recht. Die Gesamtsumme der Blrofldchen in den Markten von Zirich, Genf,
Bern, Basel und Lausanne ist mit knapp 24 Mio. m? mehr als doppelt so gross wie das Total der
16 grossten Schweizer Mittelzentren (10.5 Mio. m?). Der grésste Sekundarmarkt, Luzern, weist
derweil mit 1.5 Mio. m? 40% weniger Buroflachen auf als Lausanne, der kleinste Markt unter den
Grosszentren (vgl. Abb. 23). Mit Ausnahme der vier gréssten Vertreter liegen alle Mittelzentren
unter dem Schwellenwert von 1 Mio. m? an Biroflachen. Die Angebotsquote betragt in vielen der
betrachteten Sekundarmarkte 3% des Bestands oder weniger, was auf ein Uberschaubares Volu-
men der verfugbaren Flachen hindeutet. Die Liquiditat ist in Olten, Sitten, Chur und Neuenburg
angesichts einer Angebotsziffer von unter 2% als eher gering zu werten. Im Gegensatz dazu kann
das Angebot in den Méarkten von Zug (4.5%), Schaffhausen (4.5%) und Luzern (4.1%) als dyna-
misch bezeichnet werden, was im Fall der beiden Innerschweizer Markte auf eine in den letzten
Jahren relativ hohe Projektierungstatigkeit und in Schaffhausen auf ein kurzzeitig Gberschiessen-
des Angebot zurlickzufuhren ist.

Abb. 23: Grésse und Angebot der regionalen Biirofla-

chenmarkte
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Quelle: Credit Suisse, Bundesamt fir Statistik, Meta-Sys AG
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Abb. 24: Verteilung der Bliroimmobilienportfolios institu-

tioneller Investoren
Anteil der erwirtschafteten Nettomieteinnahmen bei Buroflachen von institutionellen
Investoren nach regionalen Aggregaten; *: Daten per 3. Quartal 2017
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Gut verfligbare Marktkennzahlen und eine ausreichende Liquiditat stellen fir professionelle Anleger
wichtige Rahmenbedingungen dar, die ein attraktiver Immobilienmarkt anbieten muss. Vor diesem
Hintergrund wecken die Blroflachenmarkte der Mittelzentren wegen ihrer geringeren Grésse und
héheren Intransparenz im Vergleich zu den Biuroméarkten der Grosszentren das Interesse der Im-
mobilieninvestoren nur begrenzt. Gemass Daten der Real Estate Investment Data Association
(REIDA) wurden im 3. Quartal 2017 lediglich 14.3% der Nettomieteinahmen mit Biiroimmobilien-
anlagen in Mittelzentren erwirtschaftet (vgl. Abb 24). Dieser Wert hat seit 2013 (13.2%) nur mar-
ginal zugenommen und deutet auf ein unausgeschopftes Potenzial hin. Buroflachen in Grosszen-
tren sind demgegentber bezlglich ihrer relativen Marktgrossen mit 77.8% stark Uberproportional
in den Portfolios der institutionellen Investoren vertreten.

Unterschiedliche Strukturen je nach Mittelzentrum

Einige Mittelzentren missen bezliglich des erreichbaren Humankapitals den Vergleich mit den
Grossstadten nicht scheuen. Der Standort Baden weist mit knapp 780‘000 Beschaftigten, die sich
in seinem Einzugsgebiet befinden, nach der Metropole Zirich die beste Erreichbarkeit von Arbeits-
kraften auf (vgl. Abb 25). Abgesehen von den grossen Regionalzentren wie Winterthur, Luzemn
oder Biel sind kleinere Stadte im Mittelland mit ausgezeichneten Verkehrsanbindungen, wie zum
Beispiel Aarau, Olten oder Solothurn, diesbeziglich ebenfalls sehr gut positioniert. Im Gegensatz
dazu sind Agglomerationen in Alpenregionen aufgrund ihrer Entfernung von den grossen Ballungs-
raumen und ihrer schwierigen Topografie benachteiligt. Die Einzugsgebiete von Sitten und Chur,
die sich am Schluss dieser Rangfolge befinden, zahlen nur 180000 bzw. 280‘000 potenzielle
Arbeitnehmer.

Wéhrend viele Mittelzentren ein quantitativ bedeutendes Arbeitskréftepotenzial bieten, kénnen sie
in puncto Qualifikation der Bevélkerung nur schwer mit den funf Schweizer Grosszentren konkur-
rieren. Die Ausnahme von der Regel ist die Wirtschaftsregion Zug, wo mehr als 46% der Bevolke-
rung im Erwerbsalter eine Tertidrausbildung aufweisen (vgl. Abb. 25). Die Bevélkerungen der
Regionen Baden und Winterthur, die eng in den Raum der Grossmetropole Zirich eingebunden
sind, bieten zudem mit 39.5% bzw. 41% Hochqualifizierten ein nur geringftigig von den Gross-
stadten abweichendes Ausbildungsprofil an. Derweil bewegen sich die Universitatsstadte Freiburg,
Neuenburg, Luzern, Lugano und St. Gallen rund um den Schweizer Durchschnittswert (35%). Im
unteren Bereich der Rangliste figurieren die Regionen Thun (28%) und Olten (28%) mit den tiefs-
ten Anteilen an Hochqualifizierten. Die Wirtschaftsstruktur dieser beiden Standorte wird von weni-
ger wissensintensiven Branchen, wie zum Beispiel dem Baugewerbe in Thun und dem Transport-
sektor in Olten, gepragt.

Abb. 25: Arbeitskréftereservoir und Ausbildungsprofil Abb. 26: Chancen-Risiken-Bewertung der Wirtschafts-
der Mittel- und Grosszentren struktur der Mittel- und Grosszentren
Anzahl erreichbarer Arbeitskrafte pro Zentrum in 1000 und Anteil der Bevélkerung im Normierter synthetischer Indikator; O = Durchschnitt der Schweizer Wirtschaftsregio-
Erwerbsalter mit Tertidrausbildung in der jeweiligen Wirtschaftsregion nen
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Eine beschrankte Marktgrosse spricht nicht gegen attraktive Entwicklungsperspektiven. Gemass
unserem eigenen Chancen-Risiken-Ansatz, der den Branchenmix jedes Standorts bezlglich des
Wachstumspotenzials der ansassigen Branchen bewertet, weisen die Wirtschaftsstrukturen aller
analysierten Mittelzentren ein Uber dem Schweizer Durchschnitt liegendes Entwicklungspotenzial
auf (vgl. Abb. 26). Hinter den beiden Grosszentren Basel und Lausanne schafft es Uberra-
schenderweise Freiburg auf das Podium. Allerdings muss die Bedeutung dieses dritten Platzes fur
den Buroimmobilienmarkt leicht relativiert werden. Das Wachstumspotenzial der Freiburger Wirt-
schaft profitiert insbesondere von einem hohen Beschaftigtenanteil in den Bereichen Erzie-
hung/Unterricht und Gesundheit, denen wir gute Wachstumsperspektiven zubilligen. Primar ist
dies auf die 2500 Angestellten der Universitat sowie auf den Sitz des Kantonsspitals in der Zahrin-
gerstadt zurlickzufihren. Diese beiden prégenden Institutionen zdhlen indes nicht zu den klassi-
schen Buroflachennachfragern, auch wenn ihr Flachenbedarf nicht zu unterschétzen ist. Winterthur
und Zug gehdren ebenfalls zu den Spitzenreitern. Winterthur zieht &hnlich wie Freiburg Nutzen aus
der gewichtigen Stellung des Unterrichtswesens sowie des Gesundheits- und Pflegesektors in
seinem Branchenmix. Positive Beitrdge steuern zudem das Ingenieurwesen, die Architekturbran-
che und die Informatik bei. In Zug beruht das Wachstumspotenzial — abgesehen vom gewichtigen
Grosshandelssektor, der neutrale Entwicklungsperspektiven aufweist — Uberwiegend auf dem
wachsenden Sektor der Unternehmensdienstleistungen und der Spitzenindustrie. Interessante
Branchenzusammensetzungen verstecken sich auch im mittleren Bereich der Rangliste. Die Wirt-
schaftsstruktur von Schaffhausen wird zum Beispiel durch ein nennenswertes Pharmazie-Cluster
aufgewertet. Der Universitats- und Spitalstandort Neuenburg, wo wiederum das Erziehungs- und
Gesundheitswesen stark vertreten sind, wird seinerseits dank der Mikrotechnikbranche hoher
bewertet. Die Standorte Luzern und St. Gallen iberzeugen dagegen als wichtige regionale Zentren
mit einer breit diversifizierten Wirtschaftsstruktur und einer guten Verfligbarkeit wichtiger zentraler
Dienstleistungen.

Im unteren Tabellenteil erkldren sich die geringeren Entwicklungsperspektiven der Wirtschaftsregi-
on Baden mit der starken Prasenz von Herstellern elektrischer Ausriistungen, zumal diese Branche
derzeit ein unterdurchschnittliches Entwicklungspotenzial aufweist. Der Standort Lugano wird unter
anderem durch die Bedeutung des Bankengeschafts beeintrachtigt, das einen Strukturwandel
durchlauft. Gemass dem angewendeten Bewertungsansatz weisen die durch das Baugewerbe
gepragten Gebiete Sitten und Thun sowie das industrielle Cluster in Biel ein nur wenig tber dem
Schweizer Durchschnitt liegendes wirtschaftliches Entwicklungspotenzial auf. Zu dieser Gruppe
zahlt auch die Region Olten, deren Branchenstruktur stark auf den Landverkehrssektor ausgerich-
tet ist.

Hohe Stabilitat in den Mittelzentren

In Zeiten, in denen Kostenoptimierungen in Unternehmensstrategien eine immer wichtigere Rolle
spielen, gewinnen mogliche Einsparungen bei den Blromieten an Attraktivitat. Neben der Redukti-
on der Buroflache pro Mitarbeiter durch innovative Biirokonzepte wie das Smart Working stellt die
Verlagerung gewisser Abteilungen von teuren und zentralen Markten an glinstigere Lagen eine
weitere Option dar. Das tiefe Mietpreisniveau der Biroflachen in einigen Mittelzentren ist ein zug-
kraftiges Argument fir derartige Unternehmensstrategien. Fast alle 16 analysierten Mittelzentren
weisen tiefere Mieten auf als die Grosszentren, wie ein Vergleich der flachengewichteten Ange-
botsmieten zeigt (vgl. Abb. 27). Einzig im Fall von Basel gilt dies nur fir etwa die Halfte der Mittel-
zentren. Diese Markte bieten Buroflachen zu einer durchschnittlichen jahrlichen Nettomiete von nur
CHF 200 pro m? oder weniger an. Deutlich héher liegen indessen die durchschnittlichen Mietprei-
se in Sekundarmarkten wie Lugano oder Zug, die beziiglich Wirtschaftsdynamik Ahnlichkeiten mit
den Grosszentren aufweisen. Das Kostenargument hat in der Vergangenheit bereits zu einem
Verlagerungstrend von Back-Office-Abteilungen aus den Innenstadten an die gut erschlossenen
Rénder der Buroflachenmarkte gefuhrt. Neuerdings ricken auch die Mittelzentren fur solche Ver-
lagerungen in den Fokus — allerdings nicht nur wegen der tieferen Mieten. Neben dem Kostenar-
gument kénnen die Mittelzentren auch ihr Arbeitskraftereservoir mit in die Waagschale werfen.
Denn auch fir ihre Back-Office-Abteilungen suchen grosse Firmen gute Arbeitskrafte und treffen
in den Mittelzentren auf weniger umkampfte Arbeitsmarkte.

Die Vernachlassigung der Mittelzentren als Zielmarkte fur Blroimmobilieninvestitionen bringt ge-
wisse Vorteile. Die verhaltenen Kapitalzufllisse seitens grosserer Investoren wirken sich in den
meisten Sekundarstadten positiv auf die Stabilitét der Buroflachenmarkte aus. Wéhrend die Volati-
litat der Projektierungstatigkeit von Buroflachen in den Grosszentren in den letzten zwolf Jahren
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knapp 33% betrug, beschrankte sie sich in den Mittelzentren auf 23.5%, was auf seltenere Spit-
zen der Buroflachenproduktion hindeutet. Die zumeist moderate Angebotsquote in vielen Biirofla-
chenméarkten der Mittelzentren (vgl. Abb. 23) steht im Einklang mit einer weniger erratischen Pro-
jektierungstatigkeit. Die stabilere Angebotslage der Sekundarmarkte spiegelt sich ebenfalls im
Vergleich der Leerstandzahlen in den Portfolios grosserer institutioneller Investoren. Zwischen
2013 und dem 3. Quartal 2017 blieb der Anteil der nicht realisierten Nettomieteinnahmen in den
Mittelzentren tiefer als in den Grosszentren und dem Rest der Schweiz (vgl. Abb 28). Insbesondere
kann die markante Verschlechterung bei der Vermarktung von Buroflachen zwischen 2013 und
2016 auf nationaler Ebene in der stabilen Leerstandsquote der hier analysierten Biroimmobilien
der Mittelzentren nicht festgestellt werden.

Mittelzentren: Bestandteile einer Diversifizierungsstrategie

Die Buroflachenmarkte der Mittelzentren weisen also andere Profile als die Grosszentren auf und
bringen neue Qualitaten ins Spiel. Wegen ihrer geringeren Grésse und Objektverfligbarkeit kénnen
sie jedoch vor allem auch im gesuchten Prime-Segment die Rolle der neuen Investitionseldorados
fur Buroflachen, analog zu den US-Sekundarstadten, nur schwer Ubernehmen. Trotzdem spricht
ihr Diversifikationspotenzial (Vielféltigkeit ihrer Wirtschaftsstrukturen, geringerer Verdrangungs-
wettbewerb) fir ein hoheres Gewicht dieser Méarkte in den Biiroimmobilienportfolios professioneller
Investoren. Ihr aktueller Anteil von 14.3% bietet noch einigen Spielraum nach oben. Neben einer
besseren geografischen Verteilung der Risiken wiirde eine Erhdhung ihrer Portfolioanteile stabili-
sierend wirken, zumal sie einen partiellen Schutz gegen Einnahmenschwankungen auf den starker
zyklischen Markten der Grosszentren bieten.

Die 16 analysierten Markte der Mittelzentren kénnen hinsichtlich der Investitionsstrategie in zwei
Hauptgruppen klassifiziert werden. Die erste Gruppe eignet sich fur Investoren, die am organi-
schen Wachstum der lokalen Wirtschaft und der resultierenden Zusatznachfrage nach Buroflachen
partizipieren mdchten. Gute makrodkonomische Perspektiven des betrachteten Standorts sowie
eine gesunde Basis des zugehdrigen Blroimmobilienmarkts, insbesondere eine tiefe Angebots-
quote, spielen in diesem Ansatz eine wichtige Rolle. Mérkte wie Winterthur, St. Gallen, Freiburg
oder Neuenburg wirden sich fir eine solche Strategie besonders gut eignen. Mit einer anderen
Perspektive kénnten Investoren auf das Sparpotenzial wetten, das die glinstigeren Buroflachen der
Mittelzentren den Unternehmen bieten. In diesem Fall ist die Qualitat der lokalen Wirtschaftsstruk-
tur von untergeordneter Bedeutung. Das Mietniveau der Blroflachen sowie die Anzahl erreichbarer
Arbeitskraften stehen hier im Vordergrund. Das Ausbildungsniveau der Bevodlkerung stellt diesbe-
zliglich einen weniger kritischen Faktor dar, da primar weniger wissensintensive Berufe von Near-
Shoring-Strategien betroffen sind. Der ausgewéhlte Standort sollte ausserhalb der Pendeldistanz
zu Grosszentren liegen, um wirklich neue Arbeitskraftereservoirs anzapfen zu kénnen. Mehrere
Zentren des Mittellands wie Olten, Solothurn und Biel sind gute Kandidaten fir einen derartigen
Ansatz.

Abb. 27: Mietniveau in den einzelnen Buroflachenmark-

ten
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Abb. 28: Leerstandsquoten der Blroimmobilienportfolios

institutioneller Investoren
Nicht realisierte Nettomieteinahmen in % der theoretischen Gesamtmieteinnahmen
nach regionalen Aggregaten; *: Daten per 3. Quartal 2017

16% -e-Grosszentren -#-Mittelzentren -&-Rest der Schweiz
14%

12%

5

Bern

Lausanne

Zug

Winterthur
Neuenburg

Quelle: Meta-Sys AG, Credit Suisse

Luzemn

Sitten

10% /
8% ‘<;/\ \\‘
6% i =
D@ £ £ 3 5 € £ ¢ @ E
"’2“’@:3‘1’&_3
S8g830F 3572 2%
v 5 3 0% . : : : ‘
A3 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: Real Estate Investment Data Association (REIDA), Credit Suisse

Buroflachenmarkt Schweiz 2018 | Dezember 2017 24



Swiss Economics

Ausblick Buroflachenmarkt 2018

Gemass unserer Einschétzung wird sich das Wachstum der Schweizer Wirtschaft 2018 auf 1.7%
beschleunigen. Dank einer Verbesserung der Gewinnsituation durften die Unternehmen wieder
mehr investieren, was sich positiv auf die Schaffung von Arbeitsplatzen auswirken sollte. Kosten-
optimierungen bleiben indes ein dominantes Thema in den Firmenstrategien. Daraus resultiert ein
Druck auf den Flachenverbrauch pro Angestellten, was wiederum die Nachfragedynamik ddmpfen
durfte. Weil die Negativzinsphase wohl bis ins Jahr 2019 anhalten wird, werden Biroimmobilienin-
vestitionen aufgrund des Anlagenotstands weiterhin attraktiv scheinen. Vor diesem Hintergrund ist
fur 2018 nicht mit einer deutlichen Verlangsamung der Projektierungstétigkeit zu rechnen. Trotz
einer graduellen Gesundung des Blrofldchenmarktes bleibt die Situation fragil und anfallig fur
Schocks. Die Vermarktungssituation wird an vielen Orten harzig bleiben, insbesondere im Fall
alterer und schlecht erreichbarer Bestandsobjekte.

Nachfrage Ausgangslage: =2 Ausblick: &
Die graduelle Beschleunigung der Schweizer Wirtschaft und die resultierende Verbesserung der
Arbeitsmarktsituation sollten sich positiv auf die Blroflachennachfrage auswirken, auch wenn das
Tempo hinter demjenigen vergangener Zyklen zurlickbleiben dirfte. Wir erwarten fir 2018 eine
Zusatznachfrage von 300'000 m2. Wie in der Vergangenheit sollten der Gesundheitssektor und
die offentlichen Dienste einen bedeutenden Beitrag zu dieser positiven Dynamik leisten. Positive
Impulse kommen zudem aus dem Sektor der Unternehmensdienstleistungen und gewissen Bran-
chen der verarbeitenden Industrie. Die Nachfrage seitens der Industrie profitiert nicht nur von der
Abwertung des Schweizer Frankens, sondern auch von einer kontinuierlichen Tertiarisierung, die
den Bedarf nach Buroarbeitsplatzen laufend erhoht.

Angebot Ausgangslage: = Ausblick: N
Die verhaltene Projektierungstatigkeit zwischen 2013 und 2015 &ussert sich in einer nur modera-
ten Flachenausweitung in den Jahren 2017 und 2018. Wir erwarten deshalb einen leichten, vo-
ribergehenden Rickgang der Angebotsziffer in den kommenden Quartalen. Léngerfristig wird
jedoch die jingst wieder zunehmende Projektierungstétigkeit die Fortsetzung der Erholung gefahr-
den. Die Mehrheit der inserierten Flachen dirfte sich weiterhin auf die Grosszentren konzentrieren,
insbesondere auf deren Rander, und vor allem in Zirich und Genf die Angebotsziffer auf hohem
Niveau halten.

Leerstande Ausgangslage: N Ausblick: N
Zum ersten Mal seit funf Jahren haben die gemeldeten Leerstinde, die als Teilerhebung 43% des
Buroflachenmarktes abdecken, 2017 leicht abgenommen. Allerdings bleiben sie mit insgesamt
630000 m? leer stehender Flachen im historischen Vergleich auf einem sehr hohen Niveau. An-
gesichts des erwarteten Wachstums der Zusatznachfrage sowie dem temporaren leichten Sinken
des Angebots erwarten wir fir 2018 eine weitere sanfte Reduktion der gemeldeten Leerstande.
Diese beruht jedoch zu grossen Teilen darauf, dass sich die Leerstandszahlungen auf die Kern-
stadte konzentrieren.

Mietpreise Ausgangslage: N Ausblick: =
Der langsame Abbau des Uberangebots, der aus der Stabilisierung der Nachfragedynamik sowie
einem vorlbergehend verhaltenen Flachenzugang resultiert, hat zur Stabilisierung der Mietpreise in
den meisten lokalen Mérkten gefiihrt. Das noch sehr hohe Angebotsniveau in Verbindung mit einer
nur graduellen Erholung der Nachfrage sowie einer Beschleunigung der Projektierungstatigkeit
spricht zurzeit gegen einen neuen Aufwartszyklus der Buroflachenmieten. Wir erwarten daher
insgesamt eine Seitwartsbewegung der Abschlussmieten.

Performance (Total Return) Ausgangslage: > Ausblick: =
Die in den letzten Jahren beachtlichen Kapitalzuflisse in Blroimmobilienanlagen haben die Netto-
renditen auf ein sehr tiefes Niveau gedriickt. Ausser an exklusiven Top-Lagen ist das Aufwer-
tungspotenzial unseres Erachtens ausgeschopft. Die erwartete Stagnation der Mietpreise und die
weiterhin schwierige Vermarktungssituation bieten wenig Potenzial fir steigende Mietertrage. Vor
diesem Hintergrund rechnen wir fir 2018 mit einer unspektakularen Performance von Blrorendi-
teliegenschaften. Die Gesamtrendite wird je langer je mehr von der Netto-Cashflow-Rendite getra-
gen, ist jedoch im Vergleich zu jener alternativer Anlagen noch immer sehr attraktiv.

Buroflachenmarkt Schweiz 2018 | Dezember 2017 25



Risikowarnung

Jede Anlage ist mit Risiken verbunden, insbesondere in Bezug auf Wert-
und Renditeschwankungen. Sind Anlagen in einer anderen Wahrung als
lhrer Basiswahrung denominiert, kdnnen 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://investment.credit-suisse.com/gr/riskdisclosure/

Dieser Bericht kann Informationen Uber Anlagen, die mit besonderen
Risiken verbunden sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf
der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch lhren unab-
hangigen Anlageberater bezliglich notwendiger Erlduterungen zum Inhalt
dieses Berichts beraten lassen. Zusétzliche Informationen erhalten Sie
ausserdem in der Broschiire «Besondere Risiken im Effektenhandel», die
Sie bei der Schweizerischen Bankiervereinigung erhalten.

Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fur zukilinftige Wert-
entwicklungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, Ge-
bihren oder andere Kosten sowie durch Wechselkursschwankun-
gen beeinflusst werden.

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine Garantie fir
zukiinftige Ergebnisse. Angegebene Kurse und Werte von Anlagen sowie
etwaige auflaufende Renditen konnten sinken, steigen oder schwanken.
Die Performance in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die kinftige
Wertentwicklung. Sind Anlagen in einer anderen Wahrung als lhrer Basis-
wahrung denominiert, kénnen Wechselkursschwankungen den Wert, den
Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen. Sie sollten, soweit Sie eine
Beratung fir erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser
Entscheidung unterstutzen.

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

Schwellenmérkte

In Féllen, 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 Emit-
tenten und Schuldnern, die in Schwellenldndern gegriindet, stationiert oder
hauptsachlich geschéftlich tatig sind, Unsicherheiten und Risiken verbunden
sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenlandern kénnen als speku-
lativ betrachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit héheren Volatilitat
als die der starker entwickelten Lénder der Welt. Anlagen in Schwellen-
mérkten sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleu-
ten getatigt werden, die Uber eigensténdiges Wissen Uber die betreffenden
Mérkte sowie die Kompetenz verflgen, die verschiedenen Risiken, die
solche Anlagen bergen, zu beriicksichtigen und abzuw&gen und ausrei-
chende finanzielle Ressourcen zur Verfligung haben, um die erheblichen
Risiken des Ausfalls solcher Anlagen zu tragen. Es liegt in Ihrer Verantwor-
tung, die Risiken, die sich aus Anlagen in Schwellenmarkten ergeben, und
lhre Portfolio-Strukturierung zu steuern. Beziiglich der unterschiedlichen
Risiken und Faktoren, die es bei Anlagen in Schwellenmarkten zu bertck-
sichtigen gilt, sollten Sie sich von lhren eigenen Beratern beraten lassen.

Alternative Anlagen

Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum Schutz
von Anlegem, die fur regulierte und zugelassene gemeinsame Anlagen
gelten; Hedge-Fonds-Manager sind weitgehend unreguliert. Hedge-Fonds
sind nicht auf eine bestimmte Zurtickhaltung bei Anlagen oder Handelsstra-
tegie beschrankt und versuchen, in den unterschiedlichsten Markten Ge-
winne zu erzielen, indem sie auf Fremdfinanzierung, Derivate und komple-
xe, spekulative Anlagestrategien setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls
erhéhen kénnen.
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Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Mass an Risiko und sind fir viele
Privatanleger méglicherweise ungeeignet. Marktbewegungen konnen zu
erheblichen Verlusten oder sogar zu einem Totalverlust fihren.

Anleger in Immobilien sind Liquiditats-, Fremdwahrungs- und anderen
Risiken ausgesetzt, einschliesslich konjunktureller Risiken, Vermietungsrisi-
ken 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 wéhrend der Laufzeit der Anleihe &ndern.
Bei Insolvenz des Emittenten und/oder Garanten der Anleihe ist die Anleihe
oder der aus der Anleihe resultierende Ertrag nicht garantiert und Sie
erhalten die urspriingliche Anlage mdglicherweise nicht oder nur teilweise
zurlick.

S —
Investment Strategy

Department

Im Mandats- und Beratungsgeschaft der CS sind Anlagestrategen fur die
Formulierung von Multi-Asset-Strategien und deren anschliessende Um-
setzung verantwortlich. Sofern Musterportfolios gezeigt werden, dienen sie
ausschlieBlich zur Erlauterung. lhre eigene Anlageverteilung, Portfolioge-
wichtung und Wertentwicklung kénnen nach Ihrer persénlichen Situation
und Risikotoleranz erheblich davon abweichen. Meinungen und Ansichten
der Anlagestrategen kénnen sich von denen anderer CS-Departments
unterscheiden. Ansichten der Anlagestrategen konnen sich jederzeit ohne
Ankiindigung oder Verpflichtung zur Aktualisierung andem. Die CS ist
nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu lhrer
Kenntnis gelangen.

Gelegentlich beziehen sich Anlagestrategen auf zuvor verdffentlichte
Research-Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Anderungen, die in
Listenform zusammengestellt werden. Alle Research-Beitrdge und -
Berichte, die Empfehlungen und Rating-Anderungen fiir Unternehmen
bzw. einzelne Finanzinstrumente beinhalten, sind unter der folgenden
Adresse abrufbar:

https://investment.credit-suisse.com

Informationen zu rechtlichen Hinweisen und Offenlegungen beziiglich der
von Credit Suisse Investment Banking beurteilten Unternehmen, die in
diesem Bericht erwéahnt wurden, finden Sie auf der Seite «Disclosure» der
Investment Banking Division unter folgender Adresse:
https://rave.credit-suisse.com/disclosures

Weitere Informationen einschliesslich Angaben zu weiteren Themen erhal-
ten Sie auf der Global Research Disclosure Website der Credit Suisse
unter: https://www.credit-suisse.com/disclosure

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wichtige Information
Der vorliegende Bericht ist nicht fur die Verbreitung an oder die Nutzung
durch natlrliche oder juristische Personen bestimmt, die Blrger eines
Landes sind oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschafts-
sitz haben, in dem die Verbreitung, Veroffentlichung, Bereitstellung oder
Nutzung dieser Informationen geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen
wiirde oder in dem CS Registrierungs- oder Zulassungspflichten erflllen
misste.

In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse
AG, ihre Tochter- und verbundenen Unternehmen. Weitere Informationen
Uber die Organisationsstruktur finden sich unter dem folgenden Link:
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 Wert-
schriften oder anderen Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch
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Tatsachen, Meinungen oder Zitate, sind unter Umsténden gekirzt oder
zusammengefasst und beziehen sich auf den Stand am Tag der Erstellung
des Dokuments. Bei den in diesem Bericht enthaltenen Informationen
handelt es sich lediglich um allgemeine Marktkommentare und in keiner
Weise um eine regulierte Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder
andere regulierte Finanzdienstleistungen. Den finanziellen Zielen, Verhalt-
nissen und Bedirfnissen einzelner Personen wird keine Rechnung getra-
gen. Diese missen indes berlicksichtigt werden, bevor eine Anlageent-
scheidung getroffen wird. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der
Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch lhren unabhangi-
gen Anlageberater beziiglich 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 Informati-
onen erhalten oder darauf zugreifen. In diesem Bericht enthaltene Ein-
schéatzungen und Ansichten konnen 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 fiir zukiinf-
tige Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht eine ausdriickliche oder
implizierte Gewahrleistung fir kiinftige Wertentwicklungen. Soweit dieser
Bericht Aussagen Uber kiinftige Wertentwicklungen enthalt, sind diese
Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und Unge-
wissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungeprtift. Samtli-
che hierin erwéhnten Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -
Verfahren zur Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behalt sich das Recht vor,
alle in dieser Publikation unter Umstanden enthaltenen Fehler zu korrigie-
ren. Die CS, ihre verbundenen Unternehmen und/oder deren Mitarbeiten-
de halten méglicherweise Positionen oder Bestande, haben andere mate-
rielle Interessen oder tétigen Geschéafte mit hierin erwdhnten Wertschriften
oder Optionen auf diese Wertschriften oder tatigen andere damit verbun-
dene Anlagen und steigern oder verringern diese Anlagen von Zeit zu Zeit.
Die CS bietet den hierin erwdhnten Unternehmen oder Emittenten mog-
licherweise in erheblichem Umfang Beratungs- oder Anlagedienstleistun-
gen in Bezug auf die in dieser Publikation aufgefiihrten Anlagen oder
damit verbundene Anlagen oder hat dies in den vergangenen zwélf Mona-
ten getan. Einige hierin aufgeflihrte Anlagen werden von einem Unter-
nehmen der CS oder einem mit der CS verbundenen Unternehmen ange-
boten oder die CS ist der einzige Market Maker fur diese Anlagen. Die CS
ist involviert in zahlreiche Geschéfte, die mit dem genannten Unternehmen
in Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschaften gehéren unter anderem
spezialisierter Handel, Risikoarbitrage, Market Making und anderer Eigen-
handel. 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 Steuersétze und Bemes-
sungsgrundlagen héngen von personlichen Umstédnden ab und kénnen
sich jederzeit dndern. QUELLEN: Die in diesem Bericht enthaltenen
Informationen und Meinungen stammen aus oder basieren auf Quellen, die
von CS als zuverlassig erachtet werden; dennoch garantiert die CS weder
deren Richtigkeit noch deren Vollstandigkeit. Die CS lehnt jede Haftung
fur Verluste ab, die aufgrund der Verwendung dieses Berichts entstehen.
WEBSITES: Der Bericht kann Internet-Adressen oder die entsprechenden
Hyperlinks zu Websites enthalten. Die CS hat die Inhalte der Websites, auf
die Bezug genommen wird, nicht Uberprift und Gbernimmt keine Verant-
wortung flr deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich um eigenes Websi-
te-Material der CS. Die Adressen und Hyperlinks (einschliesslich Adressen
und Hyperlinks zu dem eigenen Website-Material der CS) werden nur als
praktische Hilfe und Information fiir Sie verdffentlicht, und die Inhalte der
Websites, auf die verwiesen wird, sind keinesfalls Bestandteil des vorlie-
genden Berichts. Der Besuch der Websites oder die Nutzung von Links
aus diesem Bericht oder der Website der CS erfolgen auf |hr eigenes
Risiko.

Verbreitende Unternehmen

Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von der Schwei-
zer Bank Credit Suisse AG verteilt, die der Zulassung und Regulierung der
Eidgendssischen  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 Uber-
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nimmt keine Gewéahr, 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 Uber eine
Zulassung der Central Bank of Bahrain (CBB) als Investment Firm Catego-
ry 2 verfligt und von dieser reguliert wird. Die Adresse der Credit Suisse
AG, Bahrain Branch, lautet Level 22, East Tower, Bahrain World Trade
Centre, Manama, Konigreich Bahrain. Deutschland: Der Vertrieb dieses
Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Deutschland) AG, die von der
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen ist und
reguliert wird. Dubai: Diese Informationen werden von der Credit Suisse
AG (DIFC Branch) verteilt, die tiber eine ordnungsgemasse Lizenz der
Dubai Financial Services Authority (DFSA) verfigt und unter deren Auf-
sicht steht. Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen in diesem Zu-
sammenhang richten sich ausschliesslich an professionelle Kunden oder
Vertragsparteien gemass 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 (Luxem-
bourg) S.A., Succursale en France verteilt, die von der Autorité de
Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) als Anlagedienstleister zuge-
lassen ist. Die Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Succursale en France
wird von der ACPR sowie der Autorité des Marchés Financiers tiberwacht
und reguliert. Guernsey: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse
(Channel Islands) Limited verteilt, einem rechtlich unabhangigen Unter-
nehmen, das in Guernsey unter der Nummer 15197 und mit 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 Uberwacht. Der jeweils aktuelle testierte Jahresab-
schluss ist auf Anfrage erhdltlich. 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
Portfoliomanager  (Registrierungsnr.  INPO0O0002478)  und  als
Borsenmakler  (Registrierungsnr.  INB230970637;  INF230970637;
INBO10970631; INFO10970631) unter der folgenden Geschaftsadresse
beaufsichtigt wird: 9th Floor, Ceejay House, Dr. A.B. Road, Worli, Mumbai
18, Indien, Telefon +91-22 6777 3777. ltalien: Dieser Bericht wird in
[talien einerseits von der Credit Suisse (ltaly) S.p.A., einer geméss italieni-
schem Recht gegriindeten und registrierten Bank, die der Aufsicht und
Kontrolle durch die Banca d'ltalia und CONSOB untersteht, sowie ande-
rerseits von der Credit Suisse AG, einer Schweizerischen Bank mit Lizenz
zur Erbringung von Bank- und Finanzdienstleistungen in Italien, verteilt.
Jersey: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt durch die (Channel
Islands) Limited, Jersey Branch, die von der Jersey Financial Services
Commission hinsichtlich der Durchfiihrung von Anlagegeschaften beauf-
sichtigt wird. Die Adresse der Credit Suisse (Channel Islands) Limited,
Jersey Branch, in Jersey lautet: TradeWind House, 22 Esplanade, St
Helier, Jersey JE4A5WU. Libanon: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts
erfolgt durch die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL (CSLF), ein Finan-
zinstitut, das durch die Central Bank of Lebanon (CBL) reguliert wird und
unter der Lizenzierungsnummer 42 als Finanzinstitut eingetragen ist. Fir
die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL gelten die gesetzlichen und
regulatorischen Bestimmungen der CBL sowie die Gesetze und Entschei-
dungen der Capital Markets Authority of Lebanon (CMA). Die CSLF ist
eine Tochtergesellschaft der Credit Suisse AG und gehért zur Credit
Suisse Group (CS). Die CMA tibernimmt keinerlei Verantwortung fur die im
vorliegenden Bericht enthaltenen inhaltlichen Informationen, 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. Darlber hinaus hat die CMA auch nicht beurteilt,
ob die hierin erwahnten Anlagen fiir einen bestimmten Anleger oder Anle-
gertyp geeignet sind. Anlagen in Finanzmérkte kénnen mit einem hohen
Ausmass an Komplexitdt und Risiko einhergehen und sind méglicherweise
nicht fiir alle Anleger geeignet. Die CSLF prift die Eignung dieser Anlage
auf Basis von Informationen, die der Anleger der CSLF zugestellt hat, und
in Ubereinstimmung mit den intemen Richtlinien und Prozessen der Credit
Suisse. Es gilt als vereinbart, dass samtliche Mitteilungen und Dokumenta-
tionen der CS und/oder der CSLF in Englisch erfolgen bzw. abgefasst
werden. Indem er einer Anlage in das Produkt zustimmt, bestatigt der
Anleger, dass er gegen die Verwendung der englischen Sprache nichts
einzuwenden hat. Luxemburg: Dieser Bericht wird von der Credit Suisse
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(Luxembourg) S.A. verteilt. Diese ist eine luxemburgische Bank, die tber
eine Zulassung der Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) verfugt und von dieser reguliert wird. Osterreich: Der Vertrieb
dieses Berichts erfolgt durch CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A.
Zweigniederlassung Osterreich. Die Bank ist eine Niederlassung von
CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A., ein ordnungsgeméss zugelasse-
nes Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue
Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Sie unterliegt ferner der finanzmarkt-
rechtlichen Aufsicht der luxemburgischen Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF), 110, route d'Arlon, L-2991 Luxemburg,
Grossherzogtum Luxemburg und der Osterreichischen Finanzmarktauf-
sichtsbehdrde (FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Wien. Katar: Diese
Information wird von der Credit Suisse (Qatar) L.L.C verteilt, die tber eine
Bewilligung der Aufsichtsbehdrde fir den Finanzplatz Katar (QFCRA)
verfugt und von dieser reguliert wird (QFC Nr. 00005). Alle Finanzproduk-
te oder Finanzdienstleistungen im Zusammenhang mit diesem Bericht sind
nur fir Geschaftskunden oder Vertragspartner (wie in den Regeln und
Vorschriften der Aufsichtsbehdrde fur den Finanzplatz Katar (QFCRA)
definiert) zugénglich. Zu dieser Kategorie gehdren auch Personen mit
einem liquiden Vermdgen von tber USD 1 Mio., die eine Einstufung als
Geschaftskunden wiinschen und die Uber genlgend Kenntnisse, Erfah-
rung und Verstindnis des Finanzwesens verfiigen, um sich an solchen
Produkten und/oder Dienstleistungen zu beteiligen. Saudi-Arabien:
Dieses Dokument darf innerhalb des Kénigreichs nur an Personen vertrie-
ben werden, an die ein Vertrieb gemass der Investment Funds Regulations
zugelassen ist. Credit Suisse Saudi Arabia Gbernimmt die volle Verantwor-
tung fur die Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen
und bestatigt, nachdem diesbezlglich alle angemessenen Erkundigungen
eingeholt wurden, dass nach bestem Wissen und Gewissen keine ander-
weitigen Sachverhalte vorliegen, deren Auslassung hierin zu irreflihrenden
Angaben flhren wirde. Die Capital Market Authority Ubernimmt keine
Verantwortung fiir die Inhalte dieses Dokuments, garantiert weder dessen
Richtigkeit noch Vollstandigkeit und schliesst ausdriicklich jedwede Haf-
tung fur etwaige Verluste aus, die sich aus einem Teil dieses Dokuments
ergeben oder im Vertrauen darauf entstehen. Spanien: Dieser Bericht
wird in Spanien von der Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia, verteilt.
Diese ist ein durch die Banco de Espafia autorisiertes Unternehmen (Re-
gisternummer 1460). Tarkei: Die hierin enthaltenen Anlageinformationen,
Anmerkungen und Empfehlungen fallen nicht unter die Anlageberatungsta-
tigkeit. Die Anlageberatungsleistungen fur Kunden werden in massge-
schneiderter Form von den dazu berechtigten Instituten erbracht, und zwar
unter Berticksichtigung der jeweiligen Risiko- und Ertragspréaferenzen der
Kunden. Die hierin enthaltenen Kommentare und Beratungen sind hinge-
gen allgemeiner Natur. Die Empfehlungen sind daher mit Blick auf Ihre
finanzielle Situation oder Ihre Risiko- und Renditepraferenzen méglicher-
weise nicht geeignet. Eine Anlageentscheidung ausschliesslich auf Basis
der hierin enthaltenen Informationen resultiert méglicherweise in Ergebnis-
sen, die nicht lhren Erwartungen entsprechen. Der Vertrieb dieses Be-
richts 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: Yildirim Oguz Goker Caddesi, Maya Plaza
10th Floor Akatlar, Besiktas/Istanbul-Turkey. UAE: This document, and
the information contained herein, does not constitute, and is not intended
to constitute, a public offer of securities in the United Arab Emirates and
accordingly should not be construed as such. The services are only being
offered to a limited number of sophisticated investors in the UAE who (a)
are willing and able to conduct an independent investigation of the risks
involved in an investment in such services , and (b) upon their specific
request. The services have not been approved by or licensed or registered
with the UAE Central Bank, the Securities and Commodities Authority or
any other relevant licensing authorities or governmental agencies in the
UAE. The document is for the use of the named addressee only and
should not be given or shown to any other person (other than employees,
agents or consultants in connection with the addressee's consideration
thereof). No transaction will be concluded in the UAE. Vereinigtes Ko-
nigreich: 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
verfligen beide Uber eine Zulassung der Prudential Regulation Authority
und stehen unter der Aufsicht der Financial Conduct Authority und Pru-
dential Regulation Authority. Sie sind der Credit Suisse zugehorige, aber
rechtlich unabhéngige Gesellschaften. Der Schutz privater Kunden durch
die Financial Conduct Authority und/oder Prudential Regulation Authority
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gilt nicht fir Investments oder Dienstleistungen, die durch eine Person
ausserhalb des Vereinigten Konigreichs angeboten werden. Das Financial
Services Compensation Scheme gilt nicht, wenn der Emittent seine Ver-
pflichtungen nicht erfiillt.Sofern es im Vereinigten Konigreich verteilt wird
oder zu Auswirkungen im Vereinigten Kénigreich flihren 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 Anlagegeschaften im Vereinigten Konigreich 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 4QR. Bitte beachten Sie, dass die Vorschrif-
ten des britischen Financial Services and Markets Act 2000 zum Schutz
von Privatanlegem fir Sie nicht gelten und dass Sie keinen Anspruch auf
Entschadigungen haben, die Anspruchsberechtigten («Eligible Claimants»)
im Rahmen des britischen Financial Services Compensation Scheme
maéglicherweise zur Verfligung gestellt werden. Die steuerliche Behandlung
hangt von der individuellen Situation des einzelnen Kunden ab und kann
sich kiinftig andern.

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

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit
Suisse weder vollstandig noch auszugsweise vervielfaltigt werden. Copy-
right © 2017 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unter-
nehmen. Alle Rechte vorbehalten.
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Weitere Publikationen der Credit Suisse

) aoss® | Standortqualitat 2017 . e NAB Regionalstudie Aargau 2017
e o B . INDUSTRIEKANTON AARGAU . . .
Der jahrlich publizierte Standortquali- M = Die NAB Regionalstudie untersucht ak-
T tatsindikator der Credit Suisse misst die  fag FEEE 1 tuelle Themen zur Aargauer Wirtschaft.

Dieses Jahr stehen der Arbeitsmarkt
und der Fachkraftemangel im Vorder-
grund.

Attraktivitit der Schweizer Regionen
und Kantone fir Unternehmen.

.. Erschienen am 12. September

2017

S

24. Oktober 2017

Bauindex Schweiz _ e | Monitor Schweiz
4. Quartal 2017 e 4. Quartal 2017

Der vierteljahrlich publizierte Bauindex e Der Monitor Schweiz analysiert und
Schweiz informiert zeitnah tber die — gooemaneiiswesen: prognostizier die Entwicklung der
Konjunktur in der Baubranche und  Kestendruck Schweizer Wirtschaft.

beinhaltet Schatzungen und Hinter-
grinde der Umsatzentwicklung im

Bausektor.

CREDITSLISSE .
Isl

12. Dezember 2017

22. November 2017

- Retail Outlook 2018

Die jéahrliche Studie zum Schweizer
S itser DatasTistidel I Detailhandel zeigt die konjunkturellen
Umbruch Perspektiven fir die Branche und ak-
tuelle  Herausforderungen auf. Im
diesjahrigen Schwerpunktthema un-
tersuchen wir unter anderem das Mo-
bilitatsverhalten beim Einkaufen.

9. Januar 2018

Fieiad Dullock 2017

Abonnieren Sie unsere Publikationen direkt bei lhrem Kundenberater.
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