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Dateninterpretation gewinnt an
Bedeutung fur Alpha bei Core-
Immobilieninvestments
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Daten als zwingende Voraussetzung flr Alpha bei Core-Immobilien 7 ZURICH

Datengetriebene Immobilieninvestitionen und lokal verankertes

Know-how - mittelfristig die Hauptfaktoren fiir Alpha bei Core-Immobilien S et Aussiilane B

Alpha (a) beschreibt in der Investmentbranche die Fahigkeit einer Anlage- Modernisierung/
strategie respektive eines Asset-Managers, mit welcher der Markt geschlagen ~ Renovierung
werden kann, ohne zusétzliches Risiko einzugehen. Alpha wird daher auch oft S

als «Excess Return» oder als risikobereinigte «Uberschussrendite» im Neuentwicklung
Verhaltnis zu einer Benchmark bezeichnet.

Renovierung der Lobby eines Blrogebaudes
oder neue Gerate fur eine Wohnliegenschaft

Gering bis mittel

Komplettsanierung eines Mehrfamilienhauses
Mittel bis hoch oder Umwandlung eines leerstehenden
Blrogebaudes in ein Hotel

Verwaltung und Wechsel zu einer lokal gut vernetzten

Gering bis mittel

Im Gegensatz zu Aktien und Anleihen wird das Alpha bei direkten Vermietung Liegenschaftsverwaltung
Immobl!|enahlagen in erster Linie vom Asset.—l\/lar?age“r durchﬁseme gk’uve S el e ufrelhe e Taueunes- e Emen
Tatigkeit erzielt. Jede Art von Immobilien, sei es ein Blurogebaude, ein etstrukturen HEERISHOC Leaser-Klausel in Mietvertrage

Einkaufszentrum, eine Industrieimmobilie oder ein Apartmentkomplex, verfugt

Uber unterschiedliche Einkommens- und Cashflow-Eigenschaften. Steuerung von Ein-

nahmen und Ausgaben

Investitionen in Technologie zur Steigerung der

(Cieifing (o1 ] Effizienz und Senkung der laufenden Kosten

Um Alpha zu schaffen, kann der Asset-Manager verschiedene Massnahmen
und Strategien ergreifen. Dazu gehdren z. B. ertragssteigernde Kapital-
verbesserungen, Anderungen der Eigentums- und Managementstruktur
und/oder Financial Engineering. Auf diese Weise kédnnen zusatzliche Beraterwechsel Mittel
Nettoertrage und Wertsteigerungen erzielt werden. Einige der wichtigsten
Massnahmen und Strategien zur Erzielung von Alpha fur Investment Manager
werden in der nachstehenden Tabelle erlautert.

Kotierung resp. Offnung eines Fonds fiir neue

Markt-Arbitrage Mittel bis hoch .
Kapitalquellen

Ersetzen eines leistungsschwachen
strategischen Beraters

Verkauf des Grundstticks im Rahmen eines

AR el langfristigen Sale-Leaseback-Verfahrens

Erwerb von Immobilien zu hohen und Verkauf

Die spezifischen Einkommens- und Cashflow-Eigenschaften unterscheiden Diskontsatz Arbitrage 20 niedrigen Diskontsétzen (Markt Timing)

sich auch regional je nach der jeweiligen Rechtsordnung. Deshalb ist es das
lokal vernetzte Asset-Management-Team, das den Grundstein fur eine
langfristige stabile Outperformance legt. Quelle: Zurich Invest AG
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Daten als zwingende Voraussetzung flr Alpha bei Core-Immobilien 7 ZURICH
Due Diligence

Eine verlassliche Datengrundlage ist wie das lokale Marktverstandnis unabdingbar

Beim Immobilienerwerb besteht eine grosse Informationsasymmetrie zwischen Kaufer und
Verkaufer. Wahrend der Verkaufer alles Uber die Immobilie weiss, fehlen dem Kaufer viele

Informationen. Dartber hinaus besteht fur den Verkaufer ein Anreiz, negative Aspekte der

Anlage zu verbergen oder herunterzuspielen und die positiven zu Ubertreiben.

Die Verfugbarkeit und die korrekte Analyse von Markt-, Finanz- und Liegenschaftsdaten Gebaude
sowie die technische Inspektion der Liegenschaft reduzieren das Risiko fur den Investor
signifikant. Daher ist ein stringenter Due-Diligence-Prifungsprozess entscheidend, um einen

z.B. automatische

fairen Preis auszuhandeln und fur Risiken adaquat kompensiert zu werden. Steuerung der Liftung
Smarte Immobilien schaffen Transparenz und Effizienz auf Liegenschaftsebene -
zB. Predictive z.B. Sensorik
. . . .. . . . Maintenance

Der Einsatz von intelligenten Gebaudesystemen wird bei Neubauten und Sanierungen -
zunehmend zum Marktstandard. Die Systeme helfen, der Informationsasymmetrie Nutzer
entgegenzuwirken, und dienen der Risikominderung sowohl beim An- und Verkauf als auch

. . - . z.B. App fur z.B. Einbindung von
bei der Bewirtschaftung. Dank der Uberwachungs- und Fernsteuerungsfunktionen von Méngelmanagement Mobilitatsanbietern
Gebaudesystemen werden Probleme frihzeitig erkannt und oft sogar vermieden. Intelligente
Systeme kénnen durch Friuhwarnungen oder das Aufdecken von Problemen mit der Heizung, & 2B, digitale
den Sanitaranlagen und anderen Infrastrukturen dazu beitragen, das Risiko von Ausfallen und a» Wartungsprotokolle ‘/
deren Reparaturkosten signifikant zu reduzieren. Betreiber e

Die Steuerungen von Gebaudeanlagen kénnen durch den Einsatz von kunstlicher Intelligenz

deutlich optimiert werden. Ermdéglicht wird dies nicht zuletzt durch eine umfassendere

Datengrundlage. Mithilfe der Datenerfassung durch verschiedene Sensoren sowie die

Ubertragung und Verarbeitung in Echtzeit kann der Betrieb der Anlagen verbessert werden.

Energieverbrauch und Energiekosten lassen sich so nachhaltig senken. Quelle: Zurich Invest AG
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Daten als zwingende Voraussetzung flir Alpha bei Core-Immobilien

Daten

Makrookonomische Daten

Gleichzeitig steigt auch die Datenverfigbarkeit auf makrodkonomischer Ebene.
Um Trends frihzeitig zu erkennen und entsprechend reagieren zu kénnen,
gewinnt die systematische Analyse zunehmend an Bedeutung. Mit unserem
dedizierten internationalen und nationalen Research Team lassen sich
Erkenntnisse marktubergreifend anwenden und vergleichen.

Anhand eigens entwickelter Inhouse-Modelle sowie auch durch Analysen von
Drittanbietern lasst sich die Komplexitat der Markte verstehen und in den
aktuellen Kontext stellen. Dies fuhrt nicht nur zu fundierteren, sondern auch zu
nachhaltigeren Investitionsentscheidungen.

Kosten steigen aufgrund des Klimawandels

Wie bereits in unserer House-View erwahnt, sind die Herausforderungen des
Klimawandels in der Immobilienbranche allgegenwartig. Fur Immobilien-
eigentUmer stellen die veranderten Wettermuster auf verschiedenen Ebenen ein
grésseres Potenzial zur Beeinflussung der Portfolio-Performance dar. Dazu
zahlen auch physische Schaden und Ubergangskosten.

Dies hat dazu gefuhrt, dass Dekarbonisierung, Energieeffizienz, Klimaresilienz und
der Zugang zu Ressourcen wie Strom und Wasser bei Investitions-
entscheidungen eine gréssere Bedeutung erlangt haben. Ein ebenfalls zu
beobachtender Trend sind steigende Versicherungskosten und eine Abnahme
der Verfugbarkeit von Versicherungen.
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¢ ZURICH

Anzahl milliardenschwerer
Naturkatastrophen in den USA,
CPI-bereinigt

m Stlrme Andere Naturkatastrophen

Quelle: National Centers for Environmental Information (2023)
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Daten als zwingende Voraussetzung flr Alpha bei Core-Immobilien 7 ZURICH

Paradebeispiel Versicherungspramien in den USA
NCREIF Property Index Versicherungskosten als

Nach Angaben des National Council of Real Estate Investment Fiduciaries (NCREIF) Anteil an den Betriebskosten in Prozent

haben sich die Versicherungskosten in den USA als Anteil der Betriebskosten in den

letzten fUnf Jahren fast verdoppelt. Los Angeles und Miami verzeichneten mit 7,8 9.0
bzw. 7,1 Prozent die hochsten Versicherungskosten. Angesichts der grossen Risiken,

denen Immobilien in diesen Regionen ausgesetzt sind, ist dies nicht Gberraschend. e
Wahrend in Kalifornien Waldbrande und Erdbeben zu den grossten Risiken zahlen, .
sind es in Florida Hurrikane, Uberschwemmungen und Erdrutsche. ‘
Alleinstellungsmerkmal bei risiko-adjustierten Investments durch den 60
Mutterkonzern 50
In der Schweiz wie auch in Westeuropa, wo extreme Wetterphanomene weniger 6

haufig vorkommen, ist der Trend bislang weniger auffallig. Mit dem Voranschreiten
des Klimawandels wird aber auch in diesen Markten der Druck steigen. Mit 30
kontinuierlich optimierten und permanent aktualisierten Risikokarten der Lander,

——

respektive einzelner Kantone, wird es auch lokal zu starken Pramienunterschieden 20
kommen. 10
Als Tochterunternehmen eines der weltweit grossten Sachversicherer geniesst die .
Zurich Invest AG einen einzigartigen Zugang zu Daten, die in den Investmentprozess 5 § g :%g § § 'é § % 2 § Sefegegroe § g g g
einfliessen. Deshalb sind wir davon Uberzeugt, unseren Investoren langfristig eine DR AR SR BRI RS AT A
bessere risiko-adjustierte Rendite offerieren zu kdnnen und bestens fur die

— JSA Los Angeles e Miami Chicago === Minneapolis

Herausforderungen gewappnet zu sein, die mit dem klimabedingten physischen

Risiko verbunden sind.
Quelle: NCREIF (2023)

ZUrich Anlagestiftung Immobilienbericht 6 © Zurich



@ ZURICH'

Wirtschaft und Immobilienmarkt
Schweiz
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Wirtschaft und Immobilienmarkt Schweiz

Ausgangslage

Trotz eines von Unsicherheiten gepragten internationalen
Umfelds hat sich die Schweizer Wirtschaft als agil erwiesen:
Das Jahr 2023 durfte mit einem realen BIP-Wachstum von
rund 1,1 Prozent abschliessen.

Der Arbeitsmarkt zeigte 2023 ein hohes Wachstum, die
Tendenz ist allerdings sinkend: Im 3. Quartal 2023 stieg die
Beschaftigung gegentber dem 3. Quartal im Vorjahrum 1,9
Prozent (im 2. Quartal waren es noch 2,2 Prozent).

Die Inflation stieg nach einem unerwartet starken Rackgang
im November 2023 (1,4 Prozent) im Dezember wieder auf

1,7 Prozent. Dies ist vor allem auf die Verteuerung von
Lebensmitteln, Energie und Mieten zurtckzufUhren. Seit Juni
2023 hat die Inflation jedoch die 2-Prozent-Marke nicht mehr
Uberschritten.

Die Renditen von 10-jahrigen Bundesobligationen sanken von
1,3 Prozent im Januar 2023 auf 0,8 Prozent im Januar 2024.
Das deutet darauf hin, dass die Markte von einem Ruckgang
der Inflation und der Leitzinsen ausgehen. Es ist jedoch gut
maoglich, dass die Méarkte die Wahrscheinlichkeit und
Geschwindigkeit einer geldpolitischen Lockerung
Uberbewerten. Aktuell gehen wir nicht von mehreren
Zinsschritten in diesem Jahr aus, sondern halten einen
Zinsschritt in der zweiten Jahreshalfte fur moglich.

¢ ZURICH

Kennzahlen zur Schweizer Wirtschaft

2021 2022 2023 2024
Stand (in Mio.) 8,74 8,82 (4) 8,97 (1) 9,04 (1)
Jahrliche Veranderung 0,8% 0,9% (4) 1,7% (1) 0,8% (1)

Reales BIP: jahrliche Veranderung 51% 2.4% 11% (2) 12% (2)
Beschaftigung: jahrliche Veranderung 2.1% 2.4% 1,9%(1) 0,8% (1)
Arbeitslosenquote 3,0% 2.2% 2,0% (3) 2.3% (3)
Index der Konsumentenstimmung (jeweils Okt.) 4 -47 -40 -

Detailhandelsumsatz: mittlere jahrl. Verand., real 420% -0,70% -1,7% =

Jahrliche Veranderung -0,50% 3,7% (1) 3,7% (1) -0,3% (1)

Teuerungsentwicklung 0,6% 2.8% 21% 1,9% (1)
10-jahrige Festhypothek (jeweils Dezember) 1,4% 3.2% 2,4% -

Bundesobligationen (10 Jahre; jeweils Dezember) -0,13% 1,57% 0,66% -

1)  Prognose Wiest Partner
(2) Durchschnitt der Prognosen von Credit Suisse, KOF, SECO, SNB, UBS
3) Prognose SECO Dezember 2023

Quelle: Bundesamt fur Statistik (BfS), KOF, SECO, SNB, UBS, Wiest Partner

ZUurich Anlagestiftung Immobilienbericht
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Wirtschaft und Immobilienmarkt Schweiz @ ZURICH'
Ausgangslage

Obligationen- und Hypothekarzinssatze fiir Neugeschafte (in %) Wachstum der standigen Wohnbevdlkerung (Schweiz) pro Jahr
(beige = Prognose/Schéatzung)
i 175000
3 150'000
2 125'000
1 m N 100°000
o —— 75000

-1 v -
- 50°000
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 25000
0

e BUndesobligationen (10 Jahre) 10-jahrige Hypotheken
e \/it Bindung an Geldmarktzinssatze* Swiss Average Rate Overnight (SARON) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

* bis Juni 2021 mit Bindung an 3-Monats-Libor, ab Juli 2021 mit Bindung an SARON (Laufzeit jeweils 3 Jahre)

Geplante Wohnungen (Baugesuche)* Neue Wohnungen (Schweiz) pro Jahr
(beige = Prognose/Schéatzung)
oLl 80°000
/0000 70'000
60000 m Poee
cleioe 50000 W\_——\_—
40000 40°000
30000 30°000
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

* Der Baublatt Info-Dienst korrigiert jeweils rickwirkend die Anzahl der Baugesuche.

Quelle: Wuest Partner 2023
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Immobilien Wohnen Schweiz
Mietwohnungen

Ein starkes Bevdlkerungswachstum, eine schwache Neubautatigkeit und Wohneigentum, das aufgrund
der hohen Preise und der gestiegenen Zinsen fur die meisten Haushalte unerschwinglich bleibt: Das
sind die drei Hauptgrinde fur die Knappheit an Mietwohnungen. Im 4. Quartal 2023 sank die
Angebotsquote auf 4,1 Prozent. Dies entspricht dem niedrigsten Stand seit zehn Jahren.

Der sich weiter akzentuierende Wohnungsmangel auf dem Mietmarkt hat zu einem Anstieg der
Angebotsmieten um 4,7 Prozent gefuhrt. Es gibt derzeit keine Anzeichen fur eine Entspannung der

Markte, was den Aufwartstrend bei den Angebotsmieten festigen durfte (Prognose 2024: +3,8 Prozent).

Auch Mietende, die nicht umgezogen sind, mussten erstmals seit vielen Jahren wieder héhere Mieten
hinnehmen (Dezember 2023: durchschnittlich +2,4 Prozent im Jahresvergleich). Dieser Anstieg ist
hauptsachlich auf die Erhdhung des hypothekarischen Referenzzinssatzes von 1,25 auf 1,5 Prozent im
Juni 2023 zuruckzufuhren. Der erneute Anstieg des Referenzzinssatzes auf 1,75 Prozent im Dezember
2023 wird weitere Mieterhéhungen im Jahr 2024 zur Folge haben.

Entwicklung der Wohnungsmieten, Schweiz
(Index 1. Quartal 2016 =100)

10
105 /

95
90
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Klassischer Angebotsmietindex - Hedonischer Angebotsmietpreisindex

¢ ZURICH

4.1%

niedrigste Angebotsquote seit
10 Jahren, Q4 2023

+4,7%

Anstieg der Angebotsmieten,
Tendenz steigend

+2,4%

gestiegene
Bestandsmietpreise
gegenuber Vorjahr

Quelle: Wuest Partner 2023
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Immobilien Wohnen Schweiz

Mietwohnungen

180°000
160°000
140’000
120’000

o

2019 2020

neues Modell ohne

Genossenschaftswohnungen

(Stuckzahl, 2022)

2021

Kennzahlen fiir die Schweizer Grosszentren

Baubewilligungen

Anzahl Wohneinheiten

Baubewilligungen Leerstandsquote

Pfeilrichtung (1) (Juni 2023)

2023

100’000
80’000
60’000
40’000
20°000

2022

¢ ZURICH

Peripherie

Agglomerationen der Klein- und Mittelzentren
m Klein- und Mittelzentren
m Agglomerationen der Grosszentren

m Grosszentren

Zurich
Bern
Basel
Lausanne
Genf

Schweiz 2606200

Stand, wo nicht anders vermerkt, 4. Quartal 2023

25643
124
264
249
396
2414

V ¢ ¢ ¢ ¢ N

Angebotsziffer Angebotsmiete Spitzenmiete Spitzenrendite Gesamtrendite
(Median) (MSCI, 2022)

0,1% 4,4% 410 890 1,70% 6,8%
0,6% 4,0% 260 480 2,10% 4,9%
1,4% 54% 250 440 2,25% 5,0%
0,6% 3,7% 290 480 2,35% 4,0%
0,5% 3,4% 400 660 225% 4.5%
1,6% 4% 230 — — 53%

(1) Die Pfeilrichtung zeigt die Veranderung ggu. dem Durchschnitt der 5 davorliegenden Jahre.

Quelle: Baublatt Info-Dienst, BFS, MSCI, Wlest Partner
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Immobilien Wohnen Schweiz
Wohneigentum

Far Personen, die ihr Wohneigentum mit festverzinslichen Hypotheken finanzieren
mochten, hat sich die Lage in den letzten Monaten aufgehellt. Der Zinssatz fur 10-
jahrige Festhypotheken sank von 3,2 Prozent im April (seinem Héchststand) auf
noch 2,4 Prozent im Dezember 2023. Das hat die Nachfrage nach Wohneigentum
bereits etwas stimuliert: Nachdem die Zahl der Suchabos zwei Jahre lang
abgenommen hatte, legte sie im Januar 2024 wieder leicht zu.

Die Transaktionspreise von Eigentumswohnungen stiegen im 4. Quartal 2023 + 3 O o/
’ (o

gegenuber dem Vorjahresquartal um weitere 3,0 Prozent. Der Anstieg fallt damit
zwar schwacher aus als vor einem Jahr (5,2 Prozent), Ubertrifft aber den Durchschnitt
der letzten zehn Jahre (2,7 Prozent).

Eigentumswohnungen

Preisveranderung zum

Vorjahr
Die Zahl der Inserate fur Einfamilienhauser lag im 4. Quartal 2023 19 Prozent héher

als ein Jahr zuvor. Trotz des gestiegenen Angebots sind die Preise im letzten Jahr
um 1,5 Prozent gestiegen. Vor allem zum Jahresende hin nahm die Preisdynamik zu
(+0,7 Prozent im 4. Quartal 2023 im Vergleich zum Vorquartal).

+2,7%

Durchschnittlicher
Preisanstieg Uber die
letzten 10 Jahre

¢ ZURICH

Einfamilienhauser

+1,9%

Preisveranderung zum
Vorjahr

19%

Steigerung
Anzahl Inserate
zum Vorjahr

Quelle: Wuest Partner 2023

ZUrich Anlagestiftung Immobilienbericht 12 © Zurich



Immobilien Wohnen Schweiz ¢ ZURICH
Wohneigentum

Entwicklung der Transaktionspreise, Schweiz Anzahl angebotene Objekte pro Quartal
(Index 1. Quartal 2013 =100)
Eigentumswohnungen Einfamilienhduser
150 © 60
C
(0]
3
140 © 50
130 40
120 30 I I I I
110 20 IIIIIIIIIII'I'
s 1 1l
N 1o“‘l'll' I|| IIIIIIIIIIIII
. : I Hinmmnmnm
2013 2015 2017 2019 2021 2023 2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023
- Angebotspreisindex fur Eigentumswohnungen Peripherie m Agglomerationen der Klein- und Mittelzentren

Angebotspreisindex fiir Einfamilienhauser Klein- und Mittelzentren m Agglomerationen der Grosszentren
m Grosszentren

Quelle: Wuest Partner 2023
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Immobilien Wohnen Schweiz

Wohneigentum

Kennzahlen flir die Schweizer Grosszentren

Anzahl Objekte
2022

Marktwert (1)
(Mio. CHF)

Baubewilligungen
Anzahl Wohneinheiten

Baubewilligungen
Pfeilrichtung (3)

Leerstandsquote Angebotsziffer
(Juni 2023)

¢ ZURICH

Angebotspreis (2) Transaktionspreis (2)

(Median)

Spitzenpreis (2)

Zurich 25'500
Bern 10700
Basel 12’000
Lausanne 10200
Genf 14300
Schweiz 944100

54'900
12800
17000
17400
31400

17095100

98

4

48

-

8
11327

vV € € VvV € ¢

0,0% 2,0%
0,0% 11%
0,2% 24%
0,2% 3,7%
0,5% 6,0%
0,5% 4,8%

17200 19°920
9190 10’810
10°860 12'810
12’300 15’330
15’560 20130
7620 8400

37900
20’600
19’600
30000
40’600

Zurich 9’500
Bern 4000
Basel 6’300
Lausanne 2200
Genf 700
Schweiz 17012200

Stand, wo nicht anders vermerkt, 4. Quartal 2023
(1) Eigentumswohnung: Marktwerte ohne Parkplatze

38000
8600
16°600
5600
2200
1574300

591

vV € ¢ 3 €

2>

0,2% 0,8%
0,1% 1,0%
0,1% 1,4%
0,1% 6,2%
1,0% 15,9%

0,6% 2,7%

2956110 4177000
1615230 2208000
1799250 2698000
2025780 2°687'000
2493940 3381000
1274580 1200000

(2) Eigentumswohnung: Preis in CHF/m? Einfamilienhaus: Preis pro Haus
(3) Die Pfeilrichtung zeigt die Veranderung ggu. dem Durchschnitt der 5 davorliegenden Jahre.

5331000
2'955°000
3'538'000
3'584'000
4448000

Quelle: Baublatt Info-Dienst, BFS, Wiest Partner

Zurich Anlagestiftung Immobilienbericht
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Immobilien Geschaft Schweiz
Geschéaftsflachen

Der Bau neuer Buroflachen hat stark nachgelassen. Die gemass Baubewilligungen

veranschlagten Investitionsvolumen lagen 2023 um 44 Prozent unter dem Funfjahresschnitt.

Dieser Einbruch wirkt sich auch auf die Menge der inserierten Flachen aus. Im Vergleich
zum Vorjahr hat sich diese um 2,7 Prozent reduziert.

Obwohl die Beschaftigungszahlen gestiegen sind und nur wenige Flachen auf dem
Markt angeboten werden, sind die Angebotsmieten rtcklaufig. Das zeigt, dass

ein Beschaftigungswachstum in der neuen Arbeitswelt nicht mehr unbedingt zu
einer entsprechenden Nachfrage nach zuséatzlichen Flachen fuhrt.

Die Herausforderungen durch den E-Commerce fur den stationaren Detailhandel bleiben
bestehen. Dies ist einer der Grinde dafur, dass sich das Angebot der am Markt inserierten
Verkaufsflachen schweizweit leicht ausgeweitet hat (+0,9 Prozent im Vorjahresvergleich).

Schweizweit wird fur das laufende Jahr mit einem Rickgang der Mieten fur Verkaufsflachen
um 1,4 Prozent gerechnet.

Biroflachen

-2,7%

inserierte Flachen
zum Vorjahr

-44%

RUckgang des
Investitionsvolumens
zum Funfjahresschnitt

¢ ZURICH

Verkaufsflachen

+0,9%

inserierte Flachen
zum Vorjahr

-1,47%

Prognose des
Ruckgangs der
Mietpreise

Quelle: Wuest Partner 2023
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Immobilien Geschift Schweiz #d ZURICH
Geschaftsflachen

Kennzahlen flir die Schweizer Grosszentren

Bestand Baubewilligungen Baubewilligungen WAULT  Angebotsziffer Angebotsmiete  Spitzenmiete  Spitzenrendite Gesamtrendite
(m2 BGF, 2021) (Mio. CHF) Pfeilrichtung (1) in Jahren (MSCI, 2022)

ZUrich 10°328°800 11 \Z 35 41% 330 17060 1,90% 41%
Bern 2'283'000 36,9 7 4.3 3,5% 240 380 2,45% 41%
Basel 4819400 9,0 7 35 4,2% 270 370 2,60% 1,.9%
Lausanne 2245400 0,0 7 2,8 5,3% 310 460 2,65% 3,1%
Genf 3716300 6,1 7 2,8 10,9% 490 940 2,30% 1,8%
Schweiz 59'438'600 8751 A = 6,3% 230 = = 3,4%

Zlrich 17963500 0,0 \Z 3,6 11% 380 10400 2,55% 5,9%
Bern 17002500 17 A 8,7 0,4% 290 2’800 3,00% 3,3%
Basel 978800 5,0 > 3,0 27% 270 3300 3,20% 2,7%
Lausanne 502’900 0.4 7 2,6 41% 300 2’500 3,20% 3.2%
Genf 678100 227 ¥ 4,0 7,6% 400 7300 2,90% 3.2%
Schweiz 36'690'400 326,0 A = 1,6% 260 = = 4,0%

Stand, wo nicht anders vermerkt, 4. Quartal 2023
(1) Die Pfeilrichtung zeigt die Veranderung ggu. dem Durchschnitt der 5 davorliegenden Jahre.

Quelle: Baublatt Info-Dienst, BFS, MSCI, Wlest Partner
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Immobilien Geschaft Schweiz ¢ ZURICH
Geschaftsflachen

Entwicklung der Angebotsmieten, Schweiz Anzahl angebotene Flachen
(Index 1. Quartal 2013 =100) (in Mio. bzw. Tausend m? pro Quartal)
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Quelle: Wuest Partner 2023
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Wirtschaft und Immobilienmarkt Westeuropa
Wirtschaftsentwicklung

Gemass den vorlaufigen Erhebungen von Eurostat erlebte der Wirtschaftsraum der
Eurozone im Jahr 2023, insbesondere in der zweiten Jahreshalfte, eine
Schwachephase. Die Verscharfung der Finanzierungsbedingungen belastete die
Markte. Das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt stieg in der Eurozone um 0,0 Prozent!
(in der gesamten EU 0,1 Prozent) im Vergleich mit dem Vorjahresquartal. Damit wurde
zwar eine Rezession abgewendet. Aber im Vergleich zu China, welches ein Plus von 5,2
Prozent verzeichnete, und zu den USA mit einem Wachstum von 3,1 Prozent
prasentierte sich das Wachstum im Euroraum verhalten.

Far das Jahr 2024 wird eine leichte Erholung der européaischen Wirtschaft erwartet, mit
einer Beschleunigung im zweiten Halbjahr. Als Impulsgeber gelten die robuste
Entwicklung an den Arbeitsmarkten, fortgesetztes Lohnwachstum und ein
abnehmender Inflationsdruck. Die Européische Zentralbank prognostiziert fir den
Euroraum eine Wirtschaftsexpansion von 0,8 Prozent flur 2024 und 1,5 Prozent fur
2025. Ab 2026 soll das Wachstum im Zuge einer weiteren Konsolidierung sogar tber 3
Prozent liegen.

Trotz des verhaltenen Wirtschaftswachstums bewies der européaische Arbeitsmarkt eine
beachtliche Widerstandsfahigkeit. Die Arbeitslosenquote fiel im 4. Quartal 2023 weiter
und erreichte mit 6,4 Prozent den niedrigsten Stand seit dem Jahr 2000, was einem
Ruckgang um 0,3 Prozentpunkte im Jahresvergleich entspricht.

Teuroindicators EUROSTAT, 14. Februar 2023

Vereinigte
Staaten von
Amerika

Vereinigtes
Kénigreich

Deutschland

Frankreich

Schweiz

Spanien

Italien

Polen

Ungarn

Erwartetes Inflation  Arbeits-
Bevolkerung- (% ggu. losigkeit
wachstum Vorjahr) (%)
(%, 5-Jahres-
Durchschnitt)
04%  34%  3,6%
09% 40% 38%
0,3% 41% 7.3%

0,1% 3,8% 3,1%

0,2% 3,3% 1,7%

0,7% 21% 4%

-02%  05% 7.2%
-0,3% 6,2% 2,7%
-0,3% 55% 4,2%

* Arbeitslosenquote SECO: Dezember 2023 2,1 Prozent

¢ ZURICH

Ease of
doing
business
(Perzentilrang)

Von der Weltbank eingestellter Datensatz

ZUrich Anlagestiftung Immobilienbericht

Durchschnittliche
Bonitatsnote

AA+ (n.v.)

AA- Stable

AA Stable

AAA Stable

BBB+ Stable

AAA Stable

BBB- Stable

A- Stable

BBB Stable

Quelle: Waest Partner 2023
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Wirtschaft und Immobilienmarkt Westeuropa
Wirtschaftsentwicklung

Die EZB hatim Laufe des letzten Jahres den Leitzins auf 4,5 Prozent angehoben, den
hdchsten Stand seit 2001. Eine Senkung der Leitzinsen im laufenden Jahr wird fur moéglich
gehalten, da die straffere Geldpolitik ihre Effekte zeigt und eine rucklaufige Inflation im
Euroraum zu verzeichnen ist. Gemass der SPF-Umfrage der EZB erwarten Finanz- und
Forschungsinstitute im Schnitt eine Zinssenkung um 75 Basispunkte auf 3,75 Prozent bis
Ende 2024.

Im vergangenen Jahr sank die Inflation in allen Wirtschaftssektoren deutlich. Laut EZB-
Prognosen lag die Inflationsrate zum Jahresende 2023 bei 2,9 Prozent in der Eurozone, ein
spurbarer Ruckgang gegenuber dem vorjahrigen Wert von 6,3 Prozent. Das mittelfristige
Ziel der EZB, eine Inflationsrate von 2 Prozent, scheint damit in greifbare Nahe zu rtcken.
Der Blick auf die Kerninflation (3,6 Prozent im November 2023) zeigt allerdings, dass der
Preisdruck immer noch hoch ist. Der Internationale Wahrungsfonds prognostiziert fur 2024
eine leichte Senkung der Gesamtteuerung auf 2,8 Prozent in der Eurozone, fur 2025 wird ein
deutlicherer Rickgang auf eine Inflationsrate von 2,1 Prozent erwartet.

Im letzten Jahr erreichte der Schweizer Franken neue Hochstwerte und wertete um 6,5
Prozent gegenuber dem Euro auf. Trotz des grésseren Zinssenkungsspielraums der EZB
wird erwartet, dass sich der Wechselkurs 2024 in einem Zielband von 0.95 bis 1.00
EUR/CHF seitwarts bewegen durfte.

2ECB’s Survey of Professional Forecasters (SPF), 1. Quartal 2024, durchgefthrt 5.-10. Januar 2024,
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/survey_of_professional_forecasters/html/index.en.html

Z,

Europa in Zahlen

ZURICH

2,9%

Inflationsrate EU

Ende 2023
28%

Prognostizierte
Gesamtteuerung 2024

6,5%

Aufwertung Schweizer
Franken ggu. Euro

ZUrich Anlagestiftung Immobilienbericht

Quelle: Eurostat 2023
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Wirtschaft und Immobilienmarkt Westeuropa
Anlagemarkt

Die Perspektiven fUr den europaischen Immobilien-Investmentmarkt bleiben unter dem Einfluss
eines schleppenden Wirtschaftswachstums, herausfordernder Finanzierungsbedingungen und
schwacherer Vermietungsmarkte getrubt. Die Transaktionstatigkeit ist 2023 um 47 Prozent im
Vergleich zum Vorjahr gesunken, ein Niveau, das zuletzt 2012 unterboten wurde.

Spitzenrenditen sind in allen Segmenten merklich gestiegen, was auf die deutlich gesunkene
Zahlungsbereitschaft zurlckzufUhren ist, erkennbar unter anderem auf dem bislang stabilen
deutschen Markt, mit Abschlagen von bis zu 50 Prozent. In fUhrenden Buromarkten wie
London (4,0 Prozent), Paris (4,2 Prozent), Berlin (4,3 Prozent) und Frankfurt (4,4 Prozent) sind die
Spitzenrenditen im Vergleich zum 4. Quartal 2023 um bis zu 100 Basispunkte geklettert.

Im Immobiliensektor avancieren 2024 neben vermehrten und strengeren Regulierungen
folgende Themen zu Schllsseltrends: soziale Verantwortung, Biodiversitat und kunstliche
Intelligenz. Grundlege Umwalzungen im Investitionsverhalten und beim Property Management
zeichnen sich ab, indem neue Technologien sich mit Themen der Nachhaltigkeit verschmelzen
und die Integration in die aktuellen Businessmodelle in allen Bereichen voranschreitet. Doch
das anhaltende Hochzinsniveau wirft auch grundsétzliche Fragen nach der Attraktivitat von
Immobilien als Anlageklasse auf. Inwiefern aktuelle Bewertungen adaquat die
Herausforderungen des Klimawandels, soziale Themen wie Wohnungsknappheit oder
fundamentale Nachfrageveranderungen bereits spiegeln, steht zur Debatte. Ein differenzierter
Blick auf das Immobilienumfeld basierend auf vertrauenswurdigen Datengrundlagen wird somit
unerlasslich.

¢ ZURICH

Ankaufsrenditen in ausgewahlten
europaischen Bliromarkten
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Wirtschaft und Immobilienmarkt Westeuropa
Vermietungsmarkt

Metropolen wie London, Munchen, Dusseldorf und Zurich verzeichnen auch

inflationsbereinigt eine positive Mietpreisentwicklung fur Buaroflachen, in den meisten Stadten

wird dagegen ein Ruckgang beobachtet. Besonders spurbar ist der Nachfragertckgang nach

Buroflachen in Randlagen, was die Attraktivitat dieser Immobilien sowohl fur Vermietung als |
auch Verkauf mindert. ‘

Die zunehmende Verbreitung des Homeoffice und demografische Verschiebungen drohen

die Leerstandrisiken weiter zu verscharfen. Vor diesem Hintergrund erreichen i
Industrieimmobilien mittlerweile denselben Stellenwert als Investitionsobjekte wie

Burokomplexe. Allerdings erfreuen sich ESG-konforme Buroimmobilien, die dazu durch eine

exzellente Anbindung hervorstechen, einer grossen Nachfrage und erméglichen die Erzielung

von Spitzenmieten.

Die Mieten fur Handelsflachen waren in den meisten Lagen rlucklaufig. Zwar durfte der : [ ..

Detailhandel von einer Belebung des Konsums profitieren, doch zeichnet sich eine L -
Verschiebung des Konsumverhaltens von den Kernzonen der Grossstadte hin zu ‘

Wohnvierteln und in die Agglomeration ab. Immobilien, die sich flexibel nutzen oder gut 1 SE e —

umnutzen lassen, verzeichnen gegenwartig einen Wettbewerbsvorsprung gegenuber

alteren Bestandsobjekten. L
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Wirtschaft und Immobilienmarkt USA

Wirtschaftsentwicklung

Trotz der hohen Inflation und angehobenen Leitzinsen hat sich die Konjunktur in den USA
besser entwickelt als erwartet. Gemass dem U.S. Bureau oft Economic Analysis (BEA) ist die
Wirtschaft im Gesamtjahr 2023 inflationsbereinigt um 2,5 Prozent gewachsen, womit die
Voraussagen von einem Wachstum von 0,7 Prozent deutlich Ubertroffen wurden. Dabei war
das inflationsbereinigte Wirtschaftswachstum mit 3,1 Prozent insbesondere im 4. Quartal
stark (gegenUber dem Vorjahresquartal). Die beobachtete Entwicklung griindet auf einem
Anstieg der privaten Konsumausgaben fur Gastgewerbe, Gesundheitspflege und
Freizeitartikel sowie auf hdheren Exporten von Erdél und Finanzdienstleistungen gegenuber
dem Vorjahr. Dagegen verzeichneten die Bautéatigkeit im Bereich von Einfamilienhausern
und die privaten Lagerbestande im Grosshandel einen Ruckgang.

Es wird erwartet, dass sich in den kommenden Monaten das Wirtschaftswachstum moderat
abschwacht und die Wirtschaft im Idealfall auf eine weiche Landung zusteuert. Von einer
langer andauernden Rezession wird nicht ausgegangen. Wie zuletzt vom Bureau of Labour
Statistics (BLS) verdffentlicht, ist die Inflationsrate in den USA im Vergleich zum Héchststand
von 9,1 Prozent im Juni 2022 auf zwischenzeitlich 3,1 Prozent deutlich gesunken. Im
Dezember 2023 stieg der Preisdruck allerdings wieder starker an als erwartet, was sich in
einer leicht hdheren Inflation von 3,4 Prozent im Vergleich zum Vorjahresmonat zeigt. Dies
lasst sich mit der Entwicklung bei den Energiepreisen erklaren, die langsamer als
vorausgesagt zurickgegangen sind.

¢ ZURICH

2,5%

Wirtschaftswachstum
2023 (inflationsbereinigt)

3,1%

Wirtschaftswachstum

Q4 2023
3,4%

Inflationsrate
Dezember 2023

Quelle: Wuest Partner 2023
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Wirtschaft und Immobilienmarkt USA

Wirtschaftsentwicklung

Weiterhin robust prasentiert sich der Arbeitsmarkt mit einer hohen Nachfrage an
Arbeitskraften. Gegenuber dem Dezember 2023 wurden im Januar 2024 353’000 neue
Stellen geschaffen, wobei sich der Beschaftigungszuwachs auf eine breite Basis stutzt und
wieder deutlich Gber dem angestrebten Niveau von 200’000 Stellen liegt. Die
Arbeitslosenguote befindet sich mit 3,7 Prozent weiterhin auf tiefem Niveau; bis Ende 2024
wird ein Anstieg auf 4,2 Prozent erwartet. Das Wachstum der Realldhne scheint sich mit 1,0
Prozent gegenuber dem Vorjahr fur Dezember 2023 wieder normalisiert zu haben.

Die Fed (US-Notenbank) kiindigte im Januar 2024 an, dass die anhaltende Starke des
Arbeitsmarktes es ihr erschweren kénnte, bereits im Marz eine Zinssenkung einzuleiten.
Jedoch stellte die Fed in Aussicht, noch dieses Jahr die erste Zinssenkung vorzunehmen,
sobald es sich abzeichnet, dass sich die Inflation tatsachlich auf dem Weg zum 2-Prozent-
Ziel befindet. Basierend auf den mittleren Projektionen aller Mitglieder des FOCM!' der Fed,
wurde im Dezember noch von einer schrittweisen Senkung des Leitzinses auf 4,6 Prozent
far das Jahr 2024, auf 3,6 Prozent fur 2025 und auf 2,9 Prozent fur 2026 ausgegangen.

Im letzten Jahr verlor der US-Dollar gegenuber den sechs wichtigsten Wahrungen 2 Prozent
(gemessen am USDX) aufgrund der Erwartung, dass die Fed kinftig die Zinsen stark senken
wird. Mittelfristig wird erwartet, dass der US-Dollar gegentuber dem Schweizer Franken etwas
schwacher tendiert (Uberbewertung von 10 Prozent basierend auf dem USDX), gegeniiber
dem Yen und Pfund jedoch wird eine starkere Abwertung erwartet.

'U.S. Federal Open Market Committee

ZUrich Anlagestiftung Immobilienbericht
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Wirtschaft und Immobilienmarkt USA

Anlagemarkt

Seit Mitte 2022 durchlauft der US-Immobilienmarkt eine Phase signifikanter Preiskorrek-
turen, mit Abschlagen von bis zu 30 Prozent im Jahr 2023. Dies ist besonders spUrbarim
Segment der Buroflachen, wo sich die Nutzernachfrage merklich gewandelt hat. Die
Bdrsenwerte von kotierten Immobilienfirmen, aber auch Transaktionspreise fur Immobilien
waren im letzten Jahr weiterhin stark unter Druck. Die grosse Diskrepanz zwischen
Bewertungen und realisierten Transaktionspreisen hat zur Folge, dass sich das
Transaktionsvolumen im Jahr 2023 — ahnlich wie in Europa — erneut fast halbiert hat und
damit sogar unter dem Volumen von 2013 liegt.

Die Anfangsrenditen sind im Jahr 2023 erneut um teilweise mehr als 100 Basispunkte
gestiegen. In den Stadten New York, San Francisco und Boston befinden sie sich
mittlerweile auf dem Niveau von rund 6 Prozent und mehr flr Buroliegenschaften. Dagegen
sind die tiefen Spitzenrenditen im Bereich um die 4 Prozent fur Logistikflachen teilweise
sogar noch gesunken.

Die Neubeschaffung von Kapital oder die Refinanzierung zu den héchsten Kapitalkosten seit
2010 kénnten im Jahr 2024 verstarkt Chancen fur finanzstarke Investoren er6ffnen und zu
einer hoheren Transaktionstatigkeit fuhren. Vorausgesetzt, dass steigende Kreditausfalle die
Finanzierungsbedingungen nicht noch zusatzlich verteuern, lasst der jungste Kursanstieg
bei den REITS an der Bbrse aber auf eine Trendumkehr hoffen.

Dezentralisierung, steigende Versicherungskosten durch Klimarisiken und Investitionen in
Logistikanlagen, angetrieben durch den Boom des E-Commerce, pragen zunehmend das
Bild des Immobilienmarktes. Diese Entwicklungen reflektieren einen tiefgreifenden Wandel,
der sowohl Risiken als auch Chancen fur Investoren und Betreiber birgt.

¢ ZURICH

Ausgewahlte Spitzenrenditen im Blirosegment

8%

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

PN
R PN

S o * o ¢

S S o ¢

@ S $ S & Q S
\@0 é\' ‘O(b é\' C)Q) \(b ‘\

V)‘\' Q>O N \2‘00 O%V(\ @ %Q)AA <<<Z>
N %'b

+ Spitzenrenditen (%) < 3-jahriger Durchschnitt (%) Spitzenrenditen

ZUrich Anlagestiftung Immobilienbericht

* o
* o

L 2 4

Quelle: Wuest Partner 2023

25

© Zurich



Wirtschaft und Immobilienmarkt USA

Vermietungsmarkt

Wirtschaftliche Unsicherheiten, die Auswirkungen von Hybridarbeit und ein Ruckgang der
BUrobeschaftigung haben zu einer verhaltenen Aktivitat auf dem BUromietmarkt gefahrt, mit
einem deutlichen Ruckgang bei Neuvermietungen und Mietvertragsverlangerungen. Dies
hat zu steigenden Leerstanden gefuhrt, die in vielen Stadten bereits bei mehr als 20 Prozent
liegen.

Zudem sind die Vertragsverhandlungen immer langwieriger. Dabei zeigt sich, dass Mieter
grosszugige Einzugsgeschenke in Form von Mietnachlassen oder Mietzuschussen fur den
Mieterausbau aushandeln kédnnen. Vorerst hat sich die geringere Nachfrage noch nichtin
deutlich tieferen Mieten niedergeschlagen. Vor dem Hintergrund der teilweise hohen
Mietnachlasse ist das Mietwachstum bei den Buroflachen von 1,2 Prozent jedoch zu
relativieren.

In den letzten Jahren war die Bautatigkeit in einzelnen Regionen teilweise auf einem
Rekordhoch — was den Buromarkt zuséatzlich belastet hat. Da die Neubautatigkeit
mittlerweile stark zurtickgefahren wurde, wird ab 2025 wieder mit sinkenden Leerstanden
gerechnet.

Quellen: BEA, BLS, CBRE, Colliers, FED, Wiest Partner
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