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Aktives Risiko- und Asset-Management @ ZURICH

Zinsanstiege driicken weltweit auf Kapitalwerte . o ) .
Der Start ins Jahr 2023 wird fir Immobilieninvestoren weiterhin herausfordernd sein. Der Elastizitat zu Inflation in den jeweiligen Sektoren
Trend zu héheren Diskontséatzen fuhrt zu einem Abwaértsdruck auf die Bewertungen der in den USA (1978-2016)
Liegenschaften. Starke Asset-Management-Fahigkeiten und ein Investitionsportfolio, das so
positioniert ist, dass es von strukturellen Trends profitiert, bleiben die wichtigsten Bestandteile
eines resilienten Core-Portfolios.
Sektor Einkommens- Kapitalwert

Die Anpassung der Renditen an héhere Zinssatze wird sich voraussichtlich bis Mitte 2023 rendite

fortsetzen. Dies birgt neben Risiken auch Gelegenheiten, entweder hochwertige Immobilien
zu erwerben, die sonst nicht zuganglich waren, oder Immobilien von geringerer Qualitat zu

Discountpreisen zu kaufen und anschliessend zu sanieren. .
Geschaft 1,02 1,07
Einkommenssteigerungen als Inflationsschutz

Immobilien fungieren aus verschiedenen Grinden als eine gute Teilabsicherung gegen
Inflation. Da Mieten variable Ertrage sind, kdnnen sie durch Mieterh6hungen und indexierte
Mieten grésstenteils der Teuerung angepasst werden. Der Kapitalwert, der die Bausubstanz
und den Boden beinhaltet, passt sich aufgrund der variablen Mietertrage und der
Diskontsatze an.

Wohnen 0,70 0,91

Einzelhandel 0,56 0,98
Da nur das laufende Einkommen im Gegensatz zu den marktbestimmten Diskontsatzen durch

den Asset Manager aktiv beeinflusst werden kann, sind Mietertragsausbau sowie
Effizienzsteigerungen und Kostenreduktionen zentral, um in einem steigenden Zinsumfeld

) S Industrie/Logistik 0,18 0,74
Kapitalwerte zu stltzen.

Quelle: Massachusetts Institute of Technology (MIT) Center for Real Estate (2018)
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Aktives Risiko- und Asset-Management

Fokus auf wachsende Markte und Sektoren

Die derzeitige Stérung der Baufinanzierung lasst mittelfristig einen positiven Ausblick
zu. Da derzeit weniger Projekte begonnen werden, wird das Angebot in den Jahren, in
denen sich die Weltwirtschaft erholen wird, begrenzt sein.

Die Prognosen in der Abbildung zeigen, dass vor allem die Mieten im Logistik- und im
Wohnungssektor in den nachsten drei Jahren die erwartete Inflation in allen drei
Kernmarkten Ubertreffen durften. Eine Detailanalyse der jeweiligen Submarkte ist
jedoch elementar, da sich die Angebots- und Nachfragesituation signifikant
unterscheiden kann.

Fundamentaldaten weisen den Weg

Neben demografischen Entwicklungen und Wirtschaftskennzahlen, die die
Flachennachfrage langfristig beeinflussen, sind vermehrt auch andere
soziobkonomische Faktoren wegweisend, um Trends in den verschiedenen Regionen
und Sektoren zu erkennen. So haben politische Entscheide, Steuererhbhungen resp.
—senkungen sowie Investitionen in soziale Infrastruktur und die Lebensqualitat in den
Stadten vermehrt direkten Einfluss auf die langfristige Entwicklung einer Region.

Gleichzeitig sind Immobilieninvestoren kurzfristig speziell im Wohnsektor vermehrt
Risiken politischer Massnahmen ausgesetzt, wie z.B. der Einflhrung von
Mietendeckeln oder anderer Eingriffe in die Marktwirtschaft. Eine lokale Vernetzung
ist deshalb elementar, um am Diskurs aktiv teilzunehmen und rechtzeitig angemessen
reagieren zu kénnen.

¢ ZURICH

Prognostiziertes Mietwachstum und Inflation
2023-2025 in der Schweiz, der Eurozone und den USA
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Quelle: JLL, Green Street (2023)
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Aktives Risiko- und Asset-Management

Niedrige Fremdkapitalquote verleiht Stabilitdt und Handlungsspielraum

Viele Investoren waren durch tiefe Finanzierungskosten verleitet, die historisch niedrigen
Ankaufsrenditen zu hebeln. Durch die Zinswende haben sich die Refinanzierungskosten
markant erhdht, was sich wiederum signifikant auf den Netto-Ertrag und die
Portfoliobewertung von Mitbewerbern niederschlug. Die Anzahl an Distressed-Verkaufen wird
aber sehr markt- und regionsabhangig sein. Wahrend in der USA die Anzahl der «Non
Performing Loans» bereits merklich zunimmt, werden in der Schweiz nur vereinzelt
notleidende Verkaufe verzeichnet.

Die kontinuierlich angestrebte und umgesetzte tiefe Fremdkapitalstrategie der ZUrich
Anlagestiftung garantiert nicht nur zuséatzliche Stabilitat in einem dynamischen Marktumfeld,
es verleiht ihr auch Handlungsspielraum, um auf mogliche Risken zu reagieren. Zudem
versetzen die tiefen Fremdkapitalquoten die Anlagegruppen in die komfortable Position,
marktgetriecbene Mdaglichkeiten optimal auszunutzen.

Antizyklische Opportunitaten nutzen

Die héheren Renditen im nachsten Jahr sind eine interessante Gelegenheit fur diejenigen, die
Uber das nétige Kapital verfugen, um es einzusetzen. Der Erwerb qualitativ hochwertiger
Immobilien in Regionen mit begrenztem Angebot und in Sektoren, die von strukturellen
Trends profitieren, durfte der Schlussel zum Erfolg bleiben.

Ein weiterer wichtiger Aspekt eines schwacheren Kapitalmarktumfelds ist, dass Kaufer nicht
nur von niedrigeren Einstandspreisen profitieren kénnen, sondern auch Zugang zu
erstklassigen Objekten haben, die in einem starkeren Marktumfeld normalerweise nicht
verkauft werden oder durch Marktteilnehmer mit signifikant mehr Risikofahigkeit und
Fremdkapitalhebel Gberboten werden.

¢ ZURICH

Kosten Senior Debt nach Sektor
in der Eurozone
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Quelle: CBRE (2022)
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Aktives Risiko- und Asset-Management

Risikominderung durch aktives Nachhaltigkeitsmanagement
Mit dem Inkrafttreten der EU-Taxonomie 2022 steigt die Wahrscheinlichkeit,
dass auch in der Schweiz und in den USA die Anforderungen an die

Nachhaltigkeit von Immobilien weiter zunehmen. In Kombination mit steigenden

Erwartungen der Mieter bezuglich der Nachhaltigkeit, werden verbrauchsarme,
sozialvertragliche Immobilien mittelfristig zum Branchenstandard.
Liegenschaften, die diesen Anspriichen nicht entsprechen, laufen Gefahr,
zunehmend negativ bewertet zu werden.

Um die Risiken von vermehrten Leerstanden, unerwarteten Kosten und
«Stranded Assets» zu reduzieren, ist fur jede Liegenschaft ein professioneller
Asset-Management-Plan, der 6kologische und 6konomische Aspekte
bestmdglich vereint, von zentraler Bedeutung. Die Abbildung veranschaulicht
einen objektbezogenen Absenkpfad, den ein Objekt einhalten muss, um ein
«Stranding Event» zu vermeiden.

In der Praxis bedeutet das, dass die Einpreisung von Investitionsmassnahmen
schon im Ankaufs- resp. im Bewertungsprozess erfolgen muss, um die
Reduktion der CO,-Emissionen wahrend der Haltedauer zu erreichen. Dabei
fungieren die Investitionen nicht nur werterhaltend, sondern kénnen sich dank
hdéherer Mieteinnahmen auch monetar auszahlen.

GHG Intensitat (kg CO2/m?2)

¢ ZURICH

Schematische Darstellung eines
liegenschaftsbezogenen Absenkpfades

©® CO:zIntensitat eines Assets vor CapEx
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©® CO:z Intensitat eines Assets nach CapEx

® CapEx verbessern die Effizienz des Gebaudes
© Der notwendige Pfad («Oberg
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Quelle: Zurich Versicherungs-Gesellschaft (2023)
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Wirtschaft und Immobilienmarkt Schweiz

Ausgangslage

Die Schweizer Wirtschaft hat den globalen Risiken und
Turbulenzen des Jahres 2022 gut standgehalten und durfte
auch in diesem Jahr ein positives, wenn auch geringeres
Wachstum verzeichnen.

Im Zuge des starken Wirtschaftswachstums der letzten
beiden Jahre hat der Beschaftigungsmarkt einen
aussergewodhnlichen Aufschwung erlebt. In der zweiten
Jahreshalfte 2022 zeichnete sich jedoch eine Ruckkehr zur
Normalitat ab.

Eine gewisse Beruhigung ist auch bei der Inflation zu
erkennen, die sich in diesem Jahr voraussichtlich der
2-Prozent-Marke annadhern wird.

Die steigenden Baupreise und Zinssatze haben jedoch die
Bautatigkeit belastet und eine Erholung wird nicht vor 2024
erwartet. Der Anstieg der Zinsen hat auch die
Immobilienmarkte gepragt: Zum einen ist ein leichter
Anstieg der Nettoanfangsrenditen bei direkten Anlagen zu
verzeichnen und zum anderen nimmt die Periode der
kontinuierlichen Preisanstiege beim Wohneigentum
langsam ein Ende.

¢ ZURICH

Kennzahlen zur Schweizer Wirtschaft

2020 2021 2022 2023
Stand (in Mio.) 8,67 8,74 8,82 (1) 8,89 (1)
Jahrliche Veranderung 0,7% 0,8% 0,9% (1) 0,9% (1)
Reales BIP: jahrliche Veranderung -2,5% 3,6% 2,0% (2) 0,7% (2)
Beschaftigung: jahrliche Veranderung 0,0% 1,9% 2,6% (1) 0,7% (3)
Arbeitslosenquote 3.1% 3,0% 2.2% 2.2% (3)
Index der Konsumentenstimmung (jeweils Januar) -9 -14 -4 -30
Detailhandelsumsatz: mittlere jahrl. Verand., real 2,40% 4,20% -0,6% -

Jahrliche Veranderung -1,79% 1,8% (1) 7.3% (1) 4.5% (1)

Teuerungsentwicklung -0,7% 0,9% 2,.8% 2.2% (3)
10-jahrige Festhypothek (jeweils Dezember) 12% 1,4% 3.2% -
Bundesobligationen (10 Jahre; jeweils Januar) -0,70% -0,45% 0,05% 1,26%

1) Prognose Wiest Partner
2)  Durchschnitt der Prognosen von Credit Suisse, KOF, SECO, UBS
(8) Prognose SECO Dezember 2022

Quelle: Wuest Partner 2022
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Wirtschaft und Immobilienmarkt Schweiz #& ZURICH
Ausgangslage

Obligationen- und Hypothekarzinssatze fiir Neugeschafte (in %) Wachstum der standigen Wohnbevdlkerung (Schweiz) pro Jahr
5 (beige = Prognose/Schatzung)
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* Der Baublatt Info-Dienst korrigiert jeweils rickwirkend die Anzahl der Baugesuche.

Quelle: Wuest Partner 2022
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Immobilien Wohnen Schweiz
Mietwohnungen

Der Mangel an Mietwohnungen spitzt sich in der Schweiz zu. Das Angebot hat im letzten Jahr weiter
abgenommen, was unter anderem mit der ricklaufigen Bautatigkeit zusammenhangt.

Dies ist insbesondere in den Tourismusgemeinden der Fall, welche die kollateralen Spatfolgen des
Zweitwohnungsgesetzes (Lex Weber) zu splren bekommen.

Gleichzeitig verzeichnet die Schweiz derzeit ein starkes Bevélkerungswachstum. Vom vierten Quartal
2021 bis zum Ende des dritten Quartals 2022 erhdhte sich die Bevdlkerungszahl in der Schweiz um
150’000 Personen, wovon 73’000 auf die standige und 77’000 auf die nichtstandige
Wohnbevélkerung entfallen.

Der Mangel an Mietwohnungen und die Inflation fuhrten 2022 zu einem Anstieg der Mieten, der sich
in diesem Jahr noch verstarken durfte. Unsere Prognosen gehen von einem Wachstum der
Angebotsmieten um 2 Prozent aus

Entwicklung der Wohnungsmieten, Schweiz
20 (Index 1. Quartal 2012 =100)
1

110

/‘\

100 o= L —
90

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

= \\/&P Angebotsmietindex (Mietwohnungen) BFS Mietpreisindex

¢ ZURICH

73’000

Standige Wohnbevolkerung
Wachstum

777000

nichtstandige
Wohnbevdlkerung Wachstum

2%
(o
Wachstum der
Angebotsmieten

Quelle: Wuest Partner 2022
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Immobilien Wohnen Schweiz ¢ ZURICH
Mietwohnungen

Anzahl angebotene Mietwohnungen pro Quartal

200°000

180°000 Peripherie

160’000
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100°000
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20000
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Kennzahlen fiir die Schweizer Grosszentren

Bestand Baubewilligungen Baubewilligungen Leerstandsquote Angebotsziffer Angebotsmiete Spitzenmiete Spitzenrendite Gesamtrendite

(Stuckzahl, 2020) Anzahl Wohneinheiten Aktuell zu @ 5 Jahre* (Juni 2022) (Median) (MSCI, 2021)
ZUrich 194°'800 1742 3 0,1% 2.2% 350 820 1,25% 8,4%
Bern 61600 295 > 0,7% 4.6% 250 430 1,55% 6,5%
Basel 80’800 126 3 1,5% 51% 240 400 1,60% 6,6%
Lausanne 64700 204 3 0,6% 3,6% 280 420 1,90% 2,0%
Genf 86700 839 ) 0,5% 2.9% 370 650 1,75% 7,6%
Schweiz 2423700 23775 A 21% 4.7% 190 = = 7,4%

Stand, wo nicht anders vermerkt, 4. Quartal 2021 *\Veranderung ggu. Durchschnitt der 5 davorliegenden Jahre

Quelle: Wuest Partner 2022
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Immobilien Wohnen Schweiz
Wohneigentum

Wegen des Anstiegs der Hypothekarzinsen und der Preise erhéhten sich die
jahrlichen Kosten fur Wohneigentum im Jahr 2022 deutlich. Diese Entwicklung hat
die Nachfrage gedruckt, was sich in einem Ruckgang der Anzahl der
Suchabonnements spiegelt.

Die Zahl der inserierten Wohneigentumsobjekte war in der zweiten Jahreshalfte
2022 hingegen im Aufwartstrend.

Trotz der héheren Marktliquiditat sind die Preise fur Einfamilienhauser und
Eigentumswohnungen auch 2022 noch gestiegen.

Im vierten Quartal 2022 war jedoch eine deutliche Verlangsamung zu erkennen,
wobei die Preise fur Einfamilienhduser im Vergleich zum Vorquartal sogar leicht
zurlckgingen (-0,2 Prozent). Dies, gekoppelt mit den gegenlaufigen Bewegungen
von Angebot und Nachfrage, deutet darauf hin, dass die Preise 2023 nur
geringflgig steigen durften.

Eigentumswohnungen

+5,2%

Preisveranderung zu
Vorjahresquartal

G/

Insertionsdauer
(Tage, Median,
jeweils 3. Q))

¢ ZURICH

Einfamilienhauser

+5,5%

Preisveranderung zu
Vorjahresquartal

Y

Insertionsdauer
(Tage, Median,
jeweils 3. Q.)

Quelle: Wuest Partner 2022
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Immobilien Wohnen Schweiz ¢ ZURICH
Wohneigentum

Entwicklung der Transaktionspreise, Schweiz Anzahl angebotene Objekte pro Quartal
(Index 1. Quartal 2012 =100)
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Quelle: Wuest Partner 2022
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Immobilien Wohnen Schweiz

Wohneigentum

Kennzahlen flir die Schweizer Grosszentren

Anzahl Objekte
(Stuckzahl, 2020)

Marktwert (1) Baubewilligungen

Anzahl Wohneinheit

Baubewilligungen
Aktuell zu @ 5 Jahre*

Leerstandsquote
(Juni 2022)

¢ ZURICH

(Median)

Angebotsziffer Angebotspreis (2) Transaktionspreis (2) Spitzenpreis (2)

ZUrich
Bern
Basel
Lausanne
Genf

Schweiz

25600
11800
15100
11400
21400

1039200

V ¢ € ¢ € ¢

0,1%

0,0%
0,0%

0,1%

0,3%
0,4%

1,7% 15’800 19°210 367700
12% 9’230 10’680 20’400
1,9% 11040 12400 20100
3.8% 12'460 14’820 29’300
4,0% 16°340 19460 41400
4,2% 8230 8500 =

ZUrich
Bern
Basel
Lausanne
Genf

Schweiz

8900
3900
5900
2’200

800

17006700

(1) Eigentumswohnung: Marktwerte ohne Parkplatze

(2) Eigentumswohnung: Preis in CHF/m?; Einfamilienhaus: Preis pro Haus

N © W » b
vV £ ¥V ¢ €

0,1%
0,1%
0,2%
0,1%

0,5%
0,5%

* Die Pfeilrichtung zeigt die Veranderung ggu. dem Durchschnitt der 5 davorliegenden Jahre.
Stand, wo nicht anders vermerkt, 4. Quartal 2022

Zurich Anlagestiftung Immobilienbericht

0,8% 2535940 4077000 5349°000
0,7% 518’930 2'209'000 3'056°000
1,6% 15699°890 2666000 3'530°000
7% 1933800 2654000 37758000
8,2% 2179370 3307000 4852°000
2,7% 1415150 1200°000 =

Quelle: Wuest Partner 2022
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Immobilien Geschaft Schweiz
Geschéaftsflachen

Buroflachen profitierten von einer starken Nachfrage, die durch den — insbesondere in den
Grossstadten — boomenden Arbeitsmarkt ausgeldst wurde.

Dagegen wurden nur wenige Buroflachen gebaut, was vor allem auf die steigenden Bau- und
Finanzierungskosten und die Sorge der Investoren wegen der méglichen Folgen des haufiger
genutzten Homeoffices zurtckzuflUhren ist. Dies fuhrte zu einer historisch niedrigen
Marktliquiditadt und zu héheren Mieten.

Das Umfeld fur Verkaufsflachen war im Jahr 2022 aufgrund der Konkurrenz durch den
Onlinehandel sowie wegen der sinkenden Kaufkraft der Haushalte als Folge der Inflation
besonders herausfordernd.

Der Einzelhandel hat sich aber verhaltnismassig gut gehalten, und es ist derzeit keine
Zunahme des Flachenangebots zu beobachten. Dennoch durften die Mieten ausserhalb der
guten Grossstadtlagen auch 2023 unter Druck bleiben.

Blroflachen

-0,8%

Mietpreisveranderung
zu Vorjahresquartal

¢ ZURICH

Verkaufsflachen

-3,3%

Mietpreisveranderung
zu Vorjahresquartal

Quelle: Wuest Partner 2022
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Immobilien Geschaft Schweiz

Geschaftsflachen

Kennzahlen flir die Schweizer Grosszentren

Bestand
(m2 BGF, 2020)

Baubewilligungen
(Mio. CHF)

Baubewilligungen
Aktuell zu @ 5 Jahre*

Leerstandsquote
(Juni 2022)

Angebotsziffer

Angebotsmiete
(Median)

Spitzenmiete

¢ ZURICH

Spitzenrendite

Gesamtrendite
(MSCI, 2021)

ZUrich
Bern
Basel
Lausanne
Genf

Schweiz

102562'500
2271200
47766°000
2232100
3687800
58739200

7,6
132,8
7,0
34,7
9175
1239,7

g > ¥V € 2 €

1,3%
2,6%
3.0%

3,1%
4,0%

3,9%
4,9%
4,2%
5,0%
6,4%
5,9%

330
250
250
320
440
220

975
340
400
475

1,45%
1,95%
2,10%
215%
1,85%

8,9%
4,8%
4,6%
4,9%
4,5%
6,9%

ZUrich
Bern
Basel
Lausanne
Genf

Schweiz

17952000
17000’'000
972900
500’800
673000
36'322'200

0,7
0,0
0,0
0,0
19,9
354.9

*Veranderung ggu. Durchschnitt der 5 davorliegenden Jahre
Stand, wo nicht anders vermerkt, 4. Quartal 2022

g 3 ¥V ¥V ¢ €

0,3%
0.2%
22%
5,6%
1,5%

0,8%
0,4%
3,0%
41%
5,6%
1,5%

400
300
260
300

410
240

9’700
2900
3700
2’500
7000

220%
2,60%
2,75%
2,80%
2,50%

Zurich Anlagestiftung Immobilienbericht

7.0%
4,6%
0,8%
3,3%
4,8%
5,0%

Quelle: Wuest Partner 2022
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Immobilien Geschaft Schweiz @ ZURICH'
Geschaftsflachen

Entwicklung der Angebotsmieten, Schweiz Anzahl angebotene Flachen
(Index 1. Quartal 2012 =100) (in Mio. m2 pro Quartal)
Buroflachen Verkaufsflachen
120 8
=
2
e
= 7
° |
(i
110 . I | | | 1
Y 1 |
, THHH I
T MiilttHiintl | b |II
100
2
| ‘
90 0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019202020212022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Angebotsmietindex fur Biroflachen Per.ipherie . lAggIomerat?on kleine und mittlere Zentren
Angebotsmietindex fur Verkaufsfsflachen Kleine und mittlere Zentren m Agglomeration Grosszentren
m Grosszentren

Quelle: Wuest Partner 2022
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@ ZURICH

Wirtschaft und Immobilie
EU/USA/Global nmarkt
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Wirtschaft und Immobilienmarkt Westeuropa @ ZURICH
Wirtschaftsentwicklung

Gemass der ersten vorlaufigen Schatzung von Eurostat erwies sich die Wirtschaft im

vergangenen Jahr in den Euro-Landern insgesamt stabiler als vorab prognostiziert. Das Sevilkonmgs  (6q,  losigkert  business . Bontatnote
Jahreswachstum tbertraf mit 3,4 Prozent sogar das in China (3,0 Prozent) und den USA s o @ (Perzentirang)
(2,1 Prozent). Das Risiko flr eine Rezession in der europaischen Wirtschaft ist vor dem Durchschnitt)
Hintergrund der weiterhin erhéhten geopolitischen Unsicherheit, des Inflationsdrucks p—
und der gestiegenen Zinsen aber immer noch bestehend. Staaten von 09% 65%  34% 97% AA- Stable
Amerika
Mit einem Wachstum von voraussichtlich 0,5 Prozent gemessen am realen BIP wird VTS 039  105% 3% 96 AA Stable
sich in diesem Jahr der wirtschaftliche Aufschwung im Euroraum merklich R ’ ’ ’
verlangsamen. Die angespannte Energiesituation durfte sich dann nach dem
Winterhalbjahr 2023/24 allméahlich normalisieren. Aufgrund der anziehenden Dot e O1%  86% 29% 89%  AAA Stable
Exportnachfrage und dem Abbau von Lieferengpéassen wird fur das Jahr 2024 ein
reales Wirtschaftswachstum von 1,9 Prozent prognostiziert. Frankreich 03% 59%  71% 83% AA Stable
Der europdische Arbeitsmarkt zeigte sich im vierten Quartal 2022 weiterhin
: - L . . ) Schweiz 07% 28% 22% 82%  AAA Stable
widerstandsfahig, mit einem weiteren, wenn auch geringen Ruckgang der
Arbeitslosenzahlen gegenuber der Vorjahresperiode und einer Arbeitslosenquote von
. B, . . Spanien 02%  57% 131% 84% BBB+ Stable
6,6 Prozent. Im Zuge der konjunkturellen Abschwéachung in den nachsten Monaten
duarften allerdings weniger neue Arbeitsplatze entstehen, und die Arbeitslosigkeit
) : Italien -03% 16%  7.8% 70%  BBB- Stable
kdnnte in den kommenden Quartalen etwas zunehmen.
Polen -04%  16,6% 2,9% 79% A- Stable
Ungarn -04% 245%  40% 73%  BBB Stable

Quelle: Wuest Partner 2022
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Wirtschaft und Immobilienmarkt Westeuropa
Wirtschaftsentwicklung

Die Inflation hat sich im letzten Jahr in allen Wirtschaftsbereichen bemerkbar gemacht. Die
Inflationsrate fUr das ganze Jahr betragt gemass aktuellen Schatzungen der EZB
(Europaische Zentralbank) flr die Eurozone 8,4 Prozent. Der tiefer als erwartet ausgefallene
Anstieg der Energiepreise und die zusatzlich staatlich festgelegten Preisdeckel haben
zumindest voribergehend eine dampfende Wirkung auf die Inflationsrate,
Zweitrundeneffekte sind jedoch noch abzuwarten. Im Jahr 2023 durfte die Gesamtteuerung
gemass Prognosen des Internationalen Wahrungsfonds (IMF) auf 5,7 Prozent fur die
Eurozone sinken, wobei die Inflation im Jahresverlauf merklich zurickgehen sollte und dann
im Jahr 2024 insgesamt noch 3,3 Prozent betragen durfte.

Um die Inflationserwartungen im Zaum zu halten, hob die EZB im vergangenen Juli —
erstmals nach elf Jahren —den Leitzins von 0,0 auf 0,5 Prozent an und hat damit die
geldpolitische Normalisierung eingelautet. Seither wurde der Leitzins auf mittlerweile

3,0 Prozent angehoben. Eine weitere Anhebung von 50 Basispunkten im Méarz und ein
starres Zinsregime, bis die Inflation wieder unter dem Zielwert von 2 Prozent zu liegen
kommt, sind wahrscheinlich. Es wird deshalb erwartet, dass sich die kirzlich erfolgte
Aufwertung des Euros gegentber dem US-Dollar konsolidiert und der Wechselkurs nicht
wieder in Richtung Paritat tendieren wird.

¢ ZURICH

Europa in Zahlen

447 Mrd.
73% g

EU-Erwerbstatigenquote

9,47

EU-Wirtschaftswachstum

-32%

EU-Treibhausgase seit 1990

Quelle: Eurostat 2023
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Wirtschaft und Immobilienmarkt Westeuropa
Anlagemarkt

Das Investitionsklima ist gegen Ende des letzten Jahres merklich weniger freundlich geworden
und widerspiegelt sich in tieferen Bauinvestitionen aber auch in einem deutlichen Rickgang
der Transaktionsvolumen von Investment-Objekten.

Die beobachteten Spitzenrenditen sind in allen Segmenten aufgrund der héheren
Finanzierungskosten gestiegen und fUhren trotz positiver Marktsignale vorerst voribergehend
zu tiefer bewerteten Immobilien. In den Topmarkten fur Buroliegenschaften sind diese um bis
zu 50 Basispunkte angestiegen und befinden sich aktuell auf den folgenden Niveaus: Paris
(3,0 Prozent), Berlin (3,3 Prozent), Frankfurt (3,5 Prozent) und London (3,8 Prozent).

Aufgrund der Zinswende und dem damit verbundenen Ende des Anlagenotstandes verfolgen
die institutionellen Investoren nun wieder vermehrt unterschiedliche Anlagestrategien: Objekte
werden aufgrund gestiegener Finanzierungs- oder Betriebskosten teilweise veraussert oder
Kapitalgewinne realisiert. Neben den Herausforderungen ergeben sich daraus aber auch immer
wieder Investitionschancen fUr strategische Zukaufe.

Gesucht sind Investitionsobjekte in antizyklischen Nischensegmenten wie etwa Infrastruktur-
bauten. Insbesondere klimaneutrale und energieeffiziente Liegenschaften sind hoch begehrt.
Die Preise fur entsprechende Liegenschaften trotzen den veranderten Finanzbedingungen,
und die Preisschere gegenuber herkdmmlichen Liegenschaften ist grésser geworden.

Die in Kraft getretene EU-Taxonomie zum Klima- und Umweltschutz mit umfassenden und
einheitlichen Anforderungen an die Berichtserstattung verschéarft den Handlungsdruck bei den
grésseren Unternehmen in der EU bereits ab diesem Jahr. Nachstes Jahr soll auch die
Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) dazukommen. Die Ausweitung der
Berichtspflichten auf kleine Unternehmen und weitere Nachhaltigkeitsziele sind in den
nachsten Jahren vorgesehen und werden das Marktgeschehen nachhaltig pragen.

¢ ZURICH

Ankaufsrenditen in selektierten
europaischen Bliromarkten
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Wirtschaft und Immobilienmarkt Westeuropa @ ZURICH
Vermietungsmarkt

Bei den Buroflachen gab es zum Jahresende erste Anzeichen fur eine Normalisierung der
hohen Flachenabsorption nach der Pandemie. Aufgrund des resilienten Arbeitsmarktes wird
far das nachste Jahr mit einer weiteren Konsolidierung der Nachfrage auf dem langjahrigen
Mittel gerechnet — die Auswirkungen von Homeoffice sind moderat. Zurich, Istanbul, Dublin,
Lissabon und Rotterdam verzeichneten eine positive Mietpreisentwicklung.

j

In einem schwierigeren Marktumfeld befinden sich Verkaufsflachen: Die Kaufkraft der
Haushalte ist gesunken und der Onlinehandel hat in den letzten zwei Jahren bedeutende
Umsatzanteile gewonnen. Vor allem weniger attraktive Einkaufszentren oder
Einkaufspassagen verzeichnen steigende Leerstande, und Mietertrage bleiben aufgrund der
tieferen Flachenumsétze weiterhin unter Druck.
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Wirtschaft und Immobilienmarkt USA

Wirtschaftsentwicklung

Die US-amerikanische Wirtschaft hat sich bisher gut mit den hdéheren Zinssatzen arrangiert
und ist im letzten Jahr gemass dem U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA)
inflationsbereinigt um 2,1 Prozent gewachsen, trotz einer kurzen Rezession im ersten
Halbjahr. Die beobachtete Entwicklung grindet auf einem Anstieg der privaten
Konsumausgaben, Lagerinvestitionen und rtcklaufigen Importen. Dagegen verzeichneten
die Investitionen in Wohngebaude und Exporte Ruckgange.

Seit dem letzten Quartal zeichnet sich eine Konjunkturabschwachung ab, und in den
kommenden Monaten kdnnte das Wachstum vortibergehend ins Negative drehen, da die
Konsumenten und Unternehmen weiterhin mit steigenden Preisen und einer restriktiven
Geldpolitik konfrontiert sind. Danach durfte eine nachhaltige Erholung einsetzen und in
einem insgesamt positiven Wirtschaftswachstum von 0,7 Prozent fur dieses Jahr munden.

Der anhaltende Aufwartsdruck auf die Inflation ist zum Teil auf einen sehr angespannten
Arbeitsmarkt zurtckzufUhren. Die Nachfrage nach Arbeitskraften ist weiterhin robust und
zeigt sich in einem Anstieg der offenen Stellen um Uber 500’000 zum Ende des letzten
Jahres. Im Januar wurden zusétzlich 5177000 Arbeitsplatze geschaffen, 330°000 Stellen
mehr als von Wirtschaftsexperten erwartet. Ausserdem ist die Arbeitslosenquote auf 3,4
Prozent gesunken, den niedrigsten Stand seit 1951. Somit durften sich auch die

Arbeitseinkommen robust entwickeln und den Konsumausgaben Auftrieb verleihen, was den

Aufwartsdruck auf die Inflation in den kommenden Monaten aufrechterhalten kdnnte.

¢ ZURICH

2,1%

Wirtschaftswachstum
2022 (inflationsbereinigt)

3:4%  0,7%

Arbeitslosenguote
Wirtschaftswachstum

2023

330’000

Stellen mehr als erwartet

Quelle: Wuest Partner 2022
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Wirtschaft und Immobilienmarkt USA @ ZURICH

Wirtschaftsentwicklung

Die verfugbaren inflationsbereinigten Einkommen lagen im vierten Quartal 2022 —
entgegengesetzt zu den Beobachtungen in Europa — um 3,3 Prozent hoher als im Vorjahr.
Und fur das nachste Jahr haben die Unternehmen durchschnittlich Lohnerhéhungen von
4,6 Prozent bekanntgegeben. Gegenuber dem Hochststand von 9,1 Prozent im Juni 2022 ist
die Inflation in den letzten Monaten kontinuierlich zurickgegangen, liegt mit 6,5 Prozent
aber immer noch Uber dem Vorjahreswert. Gegen Mitte des Jahres sollte die Inflation dann
wieder gegen 3 Prozent tendieren.
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Obwohl sich eine konjunkturelle Abkuhlung abzeichnet, geht das Federal Reserve (FED)
davon aus, dass es die Geldpolitik mindestens bis Ende Jahr straff gestalten muss, um die
Inflation auf ungefahr 2 Prozent zu dricken. Weitere Zinsschritte — wenn auch nicht mehr
ganz so grosse wie im letzten Jahr — sind damit aber noch nicht vom Tisch. Das FED rechnet
damit, dass der Leitzins bis Anfang 2024 Uber der 5-Prozent-Marke bleiben wird.

Die Aufwertung des US-Dollar gegenuber den meisten anderen Weltwahrungen im Laufe
des Jahres 2022 beruht auf den grossen Zinsschritten in kurzer Zeit und der US-Dollar
konnte als Fluchtwahrung vom unsicheren politischen Umfeld profitieren. In diesem Jahr
durfte der US-Dollar gegenutiber dem Schweizer Franken seitwarts tendieren.
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Wirtschaft und Immobilienmarkt USA

Anlagemarkt

Das Transaktionsvolumen ist in den USA im letzten Jahr zurickgegangen, wenn auch
weniger stark als in vielen Landern Europas. In der Regel ist bei den Direktanlagen eine
Verzdgerung zwischen den Zinsanstiegen und sich manifestierenden Wertkorrekturen zu
beobachten — anders bei den kotierten Immobilienanlagen, bei welchen sich die
Zinsanderungen schneller in einer tieferen Marktkapitalisierung niedergeschlagen haben.

Die Anfangsrenditen bewegen sich in den Stadten New York, San Francisco und Boston
mittlerweile auf dem Niveau von rund 5 Prozent und sind damit um bis zu 100 Basispunkte
gestiegen. Die Spitzenrenditen fur Logistikflachen dagegen liegen immer noch auf einem
rekordtiefen Niveau, teilweise immer noch unter 4 Prozent.

Wiederum waren im letzten Jahr vor allem Mehrfamilienhduser und Industrieliegenschaften
gefragt. Dagegen hat sich die Marktstimmung gegenuber Buros aufgrund des
unvorteilhaften Rendite-Risiko-Profils besonders stark verdndert und auch die
Kapitalforderungen sind entsprechend stark angestiegen. Dies hat schmerzliche
Eigenkapitalverluste bei einigen Investoren mit hohem Fremdfinanzierungsgrad zur Folge
und kann in den kommenden Monaten vereinzelt in Notverkaufen resultieren.

¢ ZURICH

Ankaufsrenditen in selektierten
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Wirtschaft und Immobilienmarkt USA

Vermietungsmarkt

Der Buromarkt wurde stark von den hybriden Arbeitsmodellen in Mitleidenschaft gezogen.
Die Anwesenheitsraten haben sich basierend auf Auswertungen der Zutrittssysteme (Kastle
Systems) im Schnitt bei 40 bis 50 Prozent im Januar 2023 eingependelt, mit regionalen
Unterschieden. Aktuell kommen immer noch viele Neuflachen auf den Markt. Diese werden
durchaus gut absorbiert, aber in der Konsequenz fuhrt dies zu freien Flachen in
Altliegenschaften.

Insgesamt ist die Flachennachfrage in der zweiten Jahreshalfte 2022 deutlich gesunken und
somit bleibt es weiterhin bei einer negativen Flachenabsorption. Zusatzlich werden von
Mietern Uberzeichnete Flachen auch zur Untervermietung angeboten —im Silicon Valley trifft
dies mittlerweile auf 4 Prozent aller Buroflachen zu. Schon vor der Pandemie war der
strukturelle Leerstand mit 12 Prozent hoch, nun ist dieser kontinuierlich auf 18 Prozent
angestiegen und hat damit einen historischen Hoéchststand erreicht.

In diesem Mietermarkt steigen die Anspriche an die Gebaude, um aktivitatsorientierten
Burokonzepten gerecht werden zu kdnnen. Hochwertige und gut erreichbare Blros mit
Annehmlichkeiten, die das Wohlbefinden und die Motivation der Mitarbeitenden férdern,
durften den Grossteil der Flachennachfrage in diesem Jahr auf sich verbuchen. Nachhaltige
Gebaude, die sich an den 6kologischen und sozialen Zielen eines Unternehmens
orientieren, werden ebenfalls keine Schwierigkeiten bei der Vermietung haben.

Quelle: Kastle (2023)

¢ ZURICH
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Quelle: Wuest Partner 2022
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Verantwortungsvolles Immobilienmanagement

¢ ZURICH

Kompetenzen und Schwerpunkte im nachhaltigen Immobilienmanagement

Bei der Zurich Invest AG stehen soziale und
dkologische Aspekte wirtschaftlichen Zielen
gleichberechtigt gegenlber. Unser Ziel ist es,
langfristig eine attraktive, risikooptimierte
Rendite zu erzielen und gleichzeitig einen
Beitrag zur Verlangsamung des Klimawandels
zu leisten. Immobilien generieren einen
substanziellen Teil der CO,-Emissionen. Hier
kédnnen wir Einfluss nehmen. Bereits seit 2013
setzt die Zurich Invest AG bei allen
Immobilienportfolios kontinuierlich auf
erneuerbare Energietrager und die nachhaltige
Gebaudebewirtschaftung auf allen Ebenen.

Asset und Property Management

Das Asset Management Team tragt Verantwortung fur die Sicherstellung des operativen Asset
Managements auf der Objektstufe. Der Fokus liegt hier auf der Werterhaltung, der optimalen und
nachhaltigen Bewirtschaftung sowie der Mieterbetreuung und dem Energiemanagement, bei dem die
Optimierung der Cashflow-Rendite ebenfalls Berlcksichtigung findet. Das Energiecontrolling des
gesamten Immobilienportfolios zeigt, dass die vorgenommenen Betriebsoptimierungen den CO,-
Ausstoss kontinuierlich reduzieren.

Im Bereich des Property Managements arbeitet die Zurich Invest AG eng mit externen Partnern
zusammen. So ist es moglich, die Ziele in der operativen Immobilienbewirtschaftung entlang der
Wertschopfungskette bestmdglich zu erreichen. Alle unsere Partner in der Bewirtschaftung fUhren und
pflegen eine intensive Energiebuchhaltung. Verschiedene Reporte und tagesaktuelle Datenlieferungen
bilden die Basis fur die Fuhrung des Tagesgeschafts sowie fur Informationen an Mieter Uber ihre
Energieverbrauche (Nebenkostenabrechnung).

ZUrich Anlagestiftung Immobilienbericht
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Verantwortungsvolles Immobilienmanagement @ ZURICH
Kompetenzen und Schwerpunkte im nachhaltigen Immobilienmanagement

Transaktionsmanagement Emissionsintensitit
Das Transaktionsmanagement sorgt fur die sorgfaltige Prifung von Kennwerten zum
Energieverbrauch, zu Treibhausgasemissionen und zu weiteren Nachhaltigkeits-
aspekten. Diese Daten fliessen in die Kauf- und Verkaufsentscheidungen ein und geben

Aufschluss Uber kurz- und mittelfristig realisierbare Optimierungspotenziale. /0 / /

Zurich Invest AG 2021

(©)}
@)

Baumanagement

Im Baumanagement kommen Massnahmen zur Reduktion von Treibhausgasemissionen
in den Baustandards und bei der Umsetzung (u.a. Einsatz von erneuerbaren Energien,
nachhaltige Baustoffe) zum Tragen. Bei Instandhaltung und Totalsanierungen von
Liegenschaften werden die Grenzwerte fur Neubauten angestrebt.

50% WP,
50% Erdgas
/

5y
X
N\

Neubauten werden so geplant, dass bereits heute die mittelfristig absehbaren héheren
Anforderungen erfullt werden kénnen. Bei Teilsanierungen werden im Rahmen der
Moglichkeiten Massnahmen zur Emissionsreduzierung vorgenommen.

N
N
\

GHG-Emission kg CO,eq./m2 (LCA)

0 50 100 150 200
Energieverbrauch k\Wh/m?

Quelle: A&W 2022
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Wesentliche ESG-Themen

Zusammen mit den Standards der Global Reporting Initiative (GRI) Okologie

definieren die Nachhaltigkeitsziele die wesentlichen Q « Einsatz ermeuerbarer Energien
Nachhaltigkeitskriterien. Die Zurich Invest AG hat verbindliche Ambitionen « Absenkpfad und Modellierung von Klimarisiken
zur Senkung der CO,-Emissionen. Die Definition von Nachhaltigkeit basiert « Energieeffizienz

auf den Erkenntnissen aus «Absenkpfad und Modellierung von . dkologische Umgebungsgestaltung
Klimarisiken». * ressourcenschonendes Bauen

» umweltbewusste Infrastruktur

» Wasserverbrauch (im Aufbau)
Fortschrittskontrolle
Neben der regelmassigen Fortschrittskontrolle jeder Liegenschaft wird PY Soziales
auch unser Nachhaltigke.if['ser'wgagement von externen Experten beurteilt. ® « Schaffung attraktiven Wohn-, Arbeits- und Lebensraums
Durch die Teilnahme am jahrlichen GRESB, der Global Real Estate '. . gesellschaftliche Trends und Entwicklungen
Benchmark, und bei UN PRI, United Nations Principles for Responsible erkennennd voranteiben

Investing, kann die Leistung der Zurich Invest AG mit der anderer « Komfort, Sicherheit und Immissionsschutz
Immobilienfondsanbieter und Asset Manager verglichen werden. « Mieterbedurfnisse erkennen und befriedigen
%6 Governance
i » Compliance und Integritat

ﬁ * integraler Nachhaltigkeitsansatz
Nachhaltigkeitsanforderungen an Geschaftspartner,

Lieferanten, Mitarbeitende
* attraktive Lagen
* integrale Planung im Bauprozess
Risiko-Rendite-Profil
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Absenkpfad Treibhausgasemissionen

Reduktionsziele

Die Zurich Invest AG orientiert sich an den generellen Zielen,
die von der Schweiz und der EU zur Reduktion der
Treibhausgasemissionen festgelegt wurden. ESG-Kriterien
sind voll in den Anlageprozess integriert und werden mithilfe
des Absenkpfads UberprUft.

Das erste Etappenziel fur die Immobilienportfolios der Zurich
Anlagestiftung und der ZUrich Versicherungs-Gesellschaft AG,
den CO,-Ausstoss von 2010 bis 2020 um 20 Prozent zu
reduzieren, wurde erreicht. Ein weiterer Meilenstein auf dem
Weg zur Klimaneutralitadt im Jahr 2050 ist die Reduzierung der
CO,-Emissionen bis 2025 um weitere 20 Prozent.

¢ ZURICH

Absenkpfad Treibhausgasemissionen der Immobilienportfolios
Zurich Anlagestiftung und Zirich Versicherungs-Gesellschaft AG
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Quelle: Eigene Modellberechnung, Daten per 30. Juni 2021
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Absenkpfad Treibhausgasemissionen

Vorgehen zur Reduktion von Energieverbrauch

und CO,-Ausstoss

Die Zurich Invest AG verfolgt einen transparenten
Umsetzungsplan zur Erreichung der selbst definierten Ziele.
Wahrend kurzfristig energetische Anlagen- und
Betriebsoptimierungen im Vordergrund stehen, sollen mittel-
und langfristig Energieeffizienz- und CO,-Reduktionsziele
mit einer Kombination aus baulichen Massnahmen und dem
Einsatz erneuerbarer Energien als Ersatz fur fossile
Energietrager erreicht werden.

Umsetzung konkreter Massnahmen

Die Zurich Invest AG treibt mit ihrem Handeln die
notwendigen Massnahmen fur die Umwelt und Gesellschaft
an. Folgende Zielsetzungen werden regelmassig gepruft
und angepasst:

¢ ZURICH

energetische Sanierung und Neubauten

konsequente Betriebsoptimierung (BO) zur Emissionssenkung
um bis zu 5 Prozent in fUnf Jahren

strukturierter Heizungsersatz im Bestand: erneuerbare der fossilen Energie
vorziehen; Fernwarme, lokale Warmenetze, Warmepumpen

Bewirtschaftung der Liegenschaft: Férderung von Kommunikation mit Mietern und
Sensibilisierung fur Ressourcenschonung

Risikomanagement: jahrliche Uberprifung der Liegenschaftsstrategie nach
Risikogesichtspunkten

nachhaltiges Bauen und Betreiben der betreuten Liegenschaften
E-Mobilitat mit Ladestationen vorantreiben

Label: Planung und Bau erfolgen nach Nachhaltigkeitsstandards,
Nachhaltigkeitslabel fir Totalsanierungen und Neubauten

e Teilnahme an ESG-Benchmarks

gesellschaftliche Verantwortung Gbernehmen (z.B. Einbindung von Mieterwlnschen,
Nachbarschaft und Gesellschaft)
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