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Vorwort

Warten auf Godot?

Vor einem Jahr berichteten wir an dieser Stelle Gber den langen und beachtlich steilen Weg,
den die Immobilienmarktteilnehmer in der Schweiz gemeinsam zuriickgelegt hatten. Ein
Weg, der von Stabilitat, sinkenden Zinsen und Zuwanderern gepragt war, die sich zu den
Reisenden gesellten. Aus ihren Reihen wurde auf die erhohte Temperatur auf der Wande-
rung und die sich einstellende Trockenheit auf der Angebotsseite aufmerksam gemacht.

Ein gewisser Unmut aufgrund der zunehmenden Dichte war splrbar. Dieser mindete am

9. Februar dieses Jahres in der Annahme der Eidgendssischen Volksinitiative «Gegen Mas-
seneinwanderung» durch den Schweizer Souveran — deren Umsetzung ist ein weiterer Un-
sicherheitsfaktor in Bezug auf den Fortgang der Reise. Die wiederholten Mahnungen zur
Vorsicht haben zu weiteren prudentiellen Massnahmen geflihrt und man fragt sich, wann
und wie stark sich diese neuen Regulative auswirken werden. Mit einer sich abschwéachen-
den Konjunktur und mit den anstehenden Steuerreformen sind weitere Wolken am Horizont
aufgezogen.

Der Fluss attraktiver Immobilienangebote fihrt zunehmend weniger Wasser und der Weg
dorthin ist noch etwas steiniger geworden. Ab und zu leuchten einige Sterne am Firma-
ment, doch sie geben den Immobilienwanderern wenig Orientierung. Einige trotzen der Tro-
ckenheit indem sie neue Wege ausprobieren, die im Grunde nicht ihrer Zielorientierung ent-
sprechen. Viele haben sich entschieden, eine Pause einzulegen und den Reiseberichten
anderer zuzuhoren.

Die tiefe Zinslandschaft fihrt weiterhin Kapital in den Markt — doch wie lange noch? Die
Rastenden warten auf den Impuls, den sie aus Erfahrung kennen, aber nicht wissen, wann
und in welchem Ausmass er eintritt.
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Wie im Stiick von Samuel Beckett wird wohl auch in Zukunft wiederholt verkiindet, dass
sich die Ankunft des ersehnten Impulses weiter verzégern dirfte. Gut méglich, dass wir
uns bald im folgenden Dialog wiederfinden.

Komm, wir gehen!
Wir kénnen nicht.
Warum nicht?

Wir warten auf Godot.
Ahl

Mit dem Swiss Real Estate Sentiment Index (sresi®) haben Sie ein Instrument zur Hand, das
es lhnen ermdoglicht, Impulse im schweizerischen Immobilienanlagemarkt zu antizipieren
und lhre Entscheidungen zu treffen. Aktivieren Sie |hre Handlungen nach Konsultation der
gesammelten Meinungen von Bewertern und Investoren und agieren Sie nach Analyse der
Tendenzen. Dadurch reduzieren Sie Ihre Unsicherheiten und verkirzen lhre Wartezeiten.

Wir wiinschen lhnen eine interessante Lektlre und freuen uns auch auf lhren Beitrag zur
Wegfindung im kommenden Jahr.

/ /%n /Z__ K?“\ HC:J\ /

Ulrich Prien Beat Seger
Partner, Head Real Estate Switzerland Partner, Real Estate M&A

: ¥
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Weiterhin schwieriges Umfeld im
Schweizer Immobilienmarkt

Der von KPMG Schweiz erhobene «Swiss
Real Estate Sentiment Index» zeigt, dass
die Stimmungslage im Markt der Schweizer
Anlageimmobilien insgesamt leicht negativ
ist. FUr einzelne Regionen — etwa das Mittel-
land oder das Genferseegebiet — erwarten
die Marktakteure eine ricklaufige Preisent-
wicklung. Das Gleiche gilt flr verschiedene
Immobilienanlagesegmente wie etwa Biro-
liegenschaften.

An der grundsétzlich schwierigen Aus-
gangslage auf dem Schweizer Immobilien-
markt dnderte sich seit dem letzten Jahr
wenig: Der aggregierte Swiss Real Estate
Sentiment Index von KPMG notiert bei
-5.3 Indexpunkten (pt.), was einer margina-
len Verschlechterung gegentber dem
Vorjahr (-1.9 pt.) entspricht. Die Stimmungs-
lage auf dem Schweizer Immobilienanlage-
markt ist nach wie vor als leicht riicklaufig
zu charakterisieren.

Positive Haltung zur
wirtschaftlichen Lage

Die Erwartungen der professionellen Markt-
akteure zur Entwicklung der wirtschaftlichen
Lage liegen mit 10.1 pt. zum ersten Mal seit
Indexerhebung im positiven Bereich. Gegen-
Uber dem Vorjahr ist eine Verbesserung um
22.1 pt. festzustellen. Der Preiserwartungs-
index notiert Uber alle Anlagesegmente be-
trachtet bei-9.1 pt. und liegt damit leicht im
negativen Bereich, aber nahe an der Stabili-
tatsmarke. Damit haben sich im Jahresver-
gleich die Erwartungen zur Preisentwicklung
von Anlageimmobilien weiter reduziert.

Far zentrale Lagen prognostizieren die
Marktteilnehmer nach wie vor steigende
Preise. Der Preiserwartungsindex liegt mit
45.1 pt. weiterhin komfortabel im positiven
Bereich; gegentiber dem Vorjahr (67.5 pt.)
wird jedoch eine Verlangsamung in der
Preisentwicklung erwartet. Die Preiserwar-
tung fir die Mittelzentren liegt mit -4.9 pt.
erstmals im negativen Bereich. Fur periphe-
re Lagen werden weiter sinkende Preise
erwartet; die Einschatzungen sind jedoch
mit-67.1 pt. weniger ausgepragt als im Vor-
jahr (-77.6 pt.).
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Methodik und
Umfrageteilnehmer

Auslandsimmobilien/
-investoren

Ausnahme Wohnsegment

Wohnimmobilien bleiben das einzige Nut-
zungssegment mit einer positiven Erwar-
tung in Bezug auf die Preisentwicklung
(43.9 pt.). Auch fir dieses Investitionsseg-
ment ist jedoch im Vergleich zum Vorjahr
(57.0 pt.) eine leichte Eintribung festzustel-
len. Zur Preiserwartung flr Blroimmobilien
aussern sich die Marktteilnehmer mit
-101.8 pt. stark negativ. Damit hat sich der
Negativtrend aus den Vorjahren (2013:
-89.4 pt., 2012: - 58.7 pt.) noch weiter ak-
zentuiert.

Im Wohnsegment ist mit-126.9 pt. weiter-
hin ein starker Mangel addquater Investiti-
onsobjekte festzustellen. Dieser Mangel
geht mit den positiven Preiserwartungen
dieses Nutzungssegmentes und den damit
zusammenhadngenden Investitionsprafe-
renzen der Marktakteure einher. Im kom-
merziellen Nutzungssegment bestehen
Unterschiede zwischen den einzelnen
Subgruppen. Das kiinftige Angebot an BU-
roimmobilien schatzen die Befragten mit
31.4 pt. (2013: 24.5 pt.) als ausreichend ein.

Das Angebot bei Spezialimmobilien scheint
sich geméass Markteinschatzung leicht zu
verknappen (2014:-27.6 pt., 2013: -8.7 pt.).

Geografisch lassen sich folgende Tenden-
zen feststellen: Die generell leicht tieferen
Einschatzungen zur Preisentwicklung reflek-
tieren sich auch auf Ebene der Wirtschafts-
zentren. Fir alle Wirtschaftszentren mit
Ausnahme von Bern erwarten die Markt-
teilnehmer im Vergleich zum Vorjahr eine
moderate Verlangsamung in der Preisent-
wicklung. Eine weiterhin positive Preisent-
wicklung wird in den Regionen Zdirich

(26.8 pt.), Luzern/Zug (21.4 pt.) und Basel
(13.8 pt.) erwartet, wobei ein negativer Er-
wartungstrend offensichtlich wird. Fur die
Regionen Genf und Lausanne sind die
grossten negativen Veranderungen gegen-
Uber dem Vorjahr erkennbar. Aufféllig ist,
dass die Marktakteure der Region Genf
noch im Jahr 2012 mit 60.9 pt. eine klar po-
sitive Preisentwicklung attestierten. Die
Stimmungslage hat sich im Zeitraum von

2 Jahren markant verandert. In den Ubrigen
Regionen werden stabile bis leicht ricklaufi-
ge Preise prognostiziert.

Zusammenfassung
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Swiss Real Estate Sentiment Index
Investoren mit ernohter Selektivitat

Aggregierter Sentiment Index' nach Teilnehmergruppe
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Stark positive Erwartungen
Moderat positive Erwartungen
Moderat negative Erwartungen

Stark negative Erwartungen

m Der aggregierte Swiss Real Estate Sentiment Index Uber alle Teilnehmergruppen notiert
bei-5.3 pt., was einer marginalen Verschlechterung gegentber dem Vorjahr (-1.9 pt.)
entspricht. Die Stimmungslage auf dem Schweizer Anlagemarkt ist weiterhin als neutral
zu charakterisieren. Vonseiten der Marktteilnehmer ist eine erhohte Selektivitat bei
Immobilieninvestitionen festzustellen. Das anhaltend tiefe Zinsumfeld flihrt dazu, dass
Immobilienanlagen im Vergleich zu anderen Anlageklassen attraktiv bleiben.

' Im aggregierten Index werden die Einschatzungen zur Wirtschaftslage mit 20% und die Einschatzungen zur

Immobilienpreisentwicklungen mit 80% gewichtet.
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Swiss Real Estate
Sentiment Index

m Die Unterschiede in der Einschatzung zwischen den einzelnen Teilnehmergruppen sind
relativ gering. Am optimistischsten sind mit 16.8 pt. die Vertreter der Immobilienfonds.
Am schlechtesten wird die Entwicklung von den Professionellen Investoren erwartet
(-22.4 pt.). Gegenlber dem Vorjahr ist die starkste Eintribung in der Einschatzung der
Bewerter festzustellen (2014: -10.7 pt., 2013: 5.7 pt.). Im Gegensatz dazu, hat sich die
Stimmung bei den Professionellen Investoren (2014: -22.4 pt., 2013: -37.8 pt.), Immobili-
enfonds (2014: 16.8 pt., 2013: -0.6 pt.) und Vorsorgeeinrichtungen (2014: 15.2 pt., 2013:
13.2 pt.) leicht verbessert.
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Subindex wirtschaftliche Lage
Robuste Wirtschaftsentwicklung stltzt Immobilien

Einschatzungen der Wirtschaftslage nach Teilnehmergruppe
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Swiss Real Estate Auslandsimmobilien/ Methodik und

T e Anlageverhalten Risikomanagement s Umfrageteilnehmer Zusammenfassung

Einschatzungen der Wirtschaftslage nach Investitionsvolumen
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Wortlaut der Frage: Wie wird sich lhrer Ansicht nach die Wirtschaftslage in der
Schweiz in den nachsten 12 Monaten entwickeln?

m Die Entwicklung der wirtschaftlichen Lage wird mit 10.1 pt. von den Umfrageteilnehmern
leicht positiv eingeschétzt. Im Vergleich zum Vorjahr ist eine Verbesserung um 22.1 pt.
zu notieren. Dies geht mit den Resultaten des Konsumentenstimmungsindex' einher. Die
weitaus haufigste Antwort war (Uber alle Teilnehmer: 74%), dass die Wirtschaftslage in
den néchsten 12 Monaten «stabil» bleiben wird.

m Die Stimmung zur Wirtschaftslage wird von allen Teilnehmern gegenlber dem Vorjahr
gleich gut oder besser eingestuft. Aufgeschliisselt nach Anlage- bzw. Bewertungs-
volumen zeigt sich, dass grosse Investoren und Bewerter ab einem Investitions- bzw.
Bewertungsvolumen von CHF 1.0 Mia. die Entwicklung der Wirtschaftslage besser als
ihre kleineren Pendants einschéatzen.
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Subindex Immobilienpreisentwicklung
Seitwartsbewegung in der Preisentwicklung erwartet

Preiserwartung fiir Anlageimmobilien nach Teilnehmergruppe
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Swiss Real Estate Auslandsimmobilien/ Methodik und

T e Anlageverhalten Risikomanagement s Umfrageteilnehmer Zusammenfassung

Erwartung der Preisentwicklung nach Investitionsvolumen
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Wortlaut der Frage: Wie werden sich die Preise auf dem Schweizer Immobilien-
anlagemarkt in den nachsten 12 Monaten entwickeln?

m Der Preiserwartungsindex notiert Gber alle Umfrageteilnehmer betrachtet bei-9.1 pt. und
liegt damit leicht im negativen Bereich, aber nahe an der Stabilitdtsmarke von 0 Index-
punkten. Gegenlber dem Vorjahr ist eine weitere Abflachung der erwarteten Preisent-
wicklung fir Anlageimmobilien festzustellen. Diese féllt im Vergleich zum Vorjahr jedoch
weniger ausgepragt aus. Die leicht negativere Einschatzung zum Vorjahr akzentuiert sich
bei allen Teilnehmergruppen in einem ahnlich starken Ausmass, was sich in einer paralle-
len Verschiebung des Preiserwartungsindex 2014 Richtung Negativum widerspiegelt.

m Die Professionellen Investoren und die Immobiliengesellschaften schatzen die Preisent-
wicklung mit-28.0 pt. bzw. -21.9 pt. am negativsten ein. Dem gegendber liegen die Ein-
schatzungen der Vertreter der Immobilienfonds (15.8 pt.) und der Vorsorgeeinrichtungen
(17.6 pt.) im positiven Bereich.
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Subindex Preisentwicklung nach Lage
Weiterhin hohes Gefalle zwischen den Lagequalitaten

Preiserwartung fir Anlageimmobilien in Abhangigkeit der Lage
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Wortlaut der Frage: Wie beurteilen Sie die Preisentwicklung in den nachsten
12 Monaten fiir folgende Lagen?

m Der Index flr zentrale Lagen liegt mit 45.1 pt. weiterhin komfortabel im positiven Bereich.
Die Marktteilnehmer erwarten fiir zentrale Lagen steigende Preise; gegeniber dem Vor-
jahr (67.5 pt.) wird jedoch eine Verlangsamung in der Preisentwicklung prognostiziert.

m Der Index fir die Preiserwartung in den Mittelzentren hat sich mit-4.9 pt. leicht in den
negativen Bereich verlagert (Vorjahr: 4.6 pt.).

m FUr periphere Lagen sind die Marktteilnehmer weiterhin negativ gestimmt (-67.1 pt.).
Im Vergleich zum Vorjahr (-77.6 pt.) ist aber eine leichte Verbesserung der Einschatzung
festzustellen.

2 Als periphere Lagen werden alle Lagen ausserhalb der grossen Zentren und Mittelzentren definiert.
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Swiss Real Estate Auslandsimmobilien/ Methodik und

Sentiment Index Anlageverhalten Risikomanagement o o Umfrageteilnehmer Zusammenfassung

Zentrale Lagen » 45.1 pt. 67.5 pt.
Mittelzentren » -4.9 pt. 4.6 pt.
Periphere Lagen » -67.1 pt. -77.6 pt.

m Es fallt auf, dass sich die Schere zwischen der Preiserwartung flr zentrale Lagen und
der Erwartung fur Immobilienanlagen in der Peripherie ein Stlick weit geschlossen hat.
Sie bleibt aber weiterhin gross. Die registrierten Erwartungen an die Preisentwicklung
deuten darauf hin, dass die Renditen flir zentrale Lagen weiter unter Druck bleiben. Fir
tiefere Lagequalitaten ist hingegen mit einer weiteren Entspannung der Renditenkom-
pression zu rechnen.
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Subindex Preisentwicklung nach Lage
Auswertung nach Teilnehmergruppe

Preiserwartung fir Anlageimmobilien in Abhangigkeit der Lage
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Swiss Real Estate Auslandsimmobilien/ Methodik und

Sentiment Index Anlageverhalten Risikomanagement o o Umfrageteilnehmer Zusammenfassung

Periphere Lagen (-67.1 pt.)
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B Stark sinkende Preise

Wortlaut der Frage: Wie beurteilen Sie die Preisentwicklung in den nachsten
12 Monaten fiir folgende Lagen?

m Es fallt auf, dass alle Teilnehmergruppen innerhalb der drei Lagequalitdten ausgespro-
chen homogene Preiserwartungen dussern.

m FUr Zentrumslagen erwarten alle Teilnehmergruppen weiterhin moderat steigende Preise. Mit
61.1 pt. bzw. 59.3 pt. sind Versicherungen und Vorsorgeeinrichtungen am optimistischsten.

m FUr die Mittelzentren erwarten die Umfrageteilnehmer eine stabile Preisentwicklung.
Gegenlber dem Vorjahr haben sich die Erwartungen der Teilnehmergruppen nur marginal
verandert.

m FUr periphere Lagen hat sich die Erwartung an die Preisentwicklung Uber alle Teilnehmer-
gruppen, mit Ausnahme der Bewerter und Vorsorgeeinrichtungen, leicht verbessert.
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Subindex Preisentwicklung nach Nutzungssegment
Negativer Preistrend flr Blroimmobilien akzentuiert sich

Preiserwartung fir Anlageimmobilien nach Nutzung
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Wortlaut der Frage: Wie schatzen Sie die Preisentwicklung folgender
Nutzungssegmente in den nachsten 12 Monaten ein?

m \Wohnimmobilien bleiben das einzige Nutzungssegment mit einer positiven Erwartung
der Preisentwicklung (43.9 pt.). Allerdings ist im Vergleich zum Vorjahr (57.0 pt.) eine
leichte Eintribung festzustellen.

m Fir Blroimmobilien dussern sich die Marktteilnehmer mit-101.8 pt. stark negativ. Damit
hat sich die negative Tendenz aus den Vorjahren (2013: -89.4 pt., 2012: -58.7 pt.) noch
weiter verstarkt.
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Swiss Real Estate Anlageverhalten R e —— Auslandsimmobilien/ Methodik und
Sentiment Index 9 9 -investoren Umfrageteilnehmer

Zusammenfassung

Teilindizes Index 2014 m

Wohnen » 43.9 pt. 57.0 pt.
Biiro =) -101.8pt. -89.4 pt.
Verkauf =) -585pt. -60.4 pt.
Gewerbe » -53.2 pt. -69.9 pt.
Spezialimmobilien » -10.2 pt. -21.4 pt.

m Fir die Gbrigen kommerziellen Nutzungssegmente sind hingegen leicht hohere In-
dexwerte als im Vorjahr festzustellen. Am ausgepragtesten ist diese positive Entwick-
lung mit einem Plus von 16.7 pt. gegenliber dem Vorjahr bei den Gewerbeimmobilien.

m Die prognostizierte Entwicklung diirfte die Renditen fiir zentrale Lagen und Wohnliegen-
schaften weiter unter Druck setzen, wogegen flr geringere Lagequalitdten und kommer-
zielle Liegenschaften mit einer weiteren Entspannung gerechnet werden kann.



22 | Swiss Real Estate Sentiment Index 2014

Subindex Preisentwicklung in den Wirtschaftszentren
Leichte Abkuhlung im Vergleich zum Vorjahr

Erwartung der Preisentwicklung fiir Anlageimmobilien in den Wirtschaftszentren
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W Stark zunehmende Preise
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Etwas sinkende Preise

B Stark sinkende Preise

Wortlaut der Frage: Wie schatzen Sie die Preisentwicklung in den folgenden

Preiserwartungsindex 2012

Preiserwartungsindex 2013

— Preiserwartungsindex 2014
Stabile Preisentwicklung in %

Wirtschaftszentren fiir die nachsten 12 Monaten ein?

m Die generell leicht tieferen Einschatzungen zur Preisentwicklung reflektieren sich auch
auf Ebene der Wirtschaftszentren. Fir alle Wirtschaftszentren mit Ausnahme von Bern
erwarten die Marktteilnehmer im Vergleich zum Vorjahr eine moderate Verlangsamung in

der Preisentwicklung.

m Eine weiterhin positive Preisentwicklung wird in den Regionen Zirich (26.8 pt.), Luzern/
Zug (21.4 pt.) und Basel (13.8 pt.) erwartet. In den anderen Regionen werden stabile bis
leicht rlicklaufige Preise prognostiziert.
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Swiss Real Estate Anlageverhalten R e —— Auslandsimmobilien/ Methodik und
Sentiment Index 9 9 -investoren Umfrageteilnehmer

Zusammenfassung

Teilindizes Index 2014 m

Basel =) 138pt. 15.6 pt.
Bern » -11.2 pt. -12.9 pt.
Genf & -19.9pt. 20.9 pt.
Lausanne ’ 2.0 pt. 31.4 pt.
Lugano » -32.6 pt. -11.6 pt.
Luzern/Zug » 21.4 pt. 40.3 pt.
St. Gallen =) -19.7pt. -18.7 pt.
Zurich =) 26.8pt. 41.0 pt.

m Fir Genf und Lausanne sind die grossten negativen Veranderungen gegentber dem
Vorjahr zu notieren. Auffallig ist, dass die Marktakteure der Region Genf noch im Jahr
2012 mit 60.9 pt. eine klar positive Preisentwicklung attestierten. Die Stimmungslage
hat sich im Zeitraum von 2 Jahren markant veréndert.
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Subindex Preisentwicklung in den Grossregionen
Genferseeregion im leicht negativen Bereich

Preiserwartung fir Anlageimmobilien in den Regionen
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Swiss Real Estate Anlageverhalten R e —— Auslandsimmobilien/ Methodik und
Sentiment Index 9 9 -investoren Umfrageteilnehmer

Zusammenfassung

Teilindizes Index 2014 m

Ostschweiz » -20.5 pt. -19.9 pt.
Zurich =) 299pt. 37.5 pt.
Zentralschweiz » 14.9 pt. 25.9 pt.
Nordwestschweiz » -6.0 pt. -11.8 pt.
Espace Mittelland » -38.8 pt. -24.8 pt.
Genferseeregion & -13.3pt. 33.1 pt.
Tessin » -30.4 pt. -24.0 pt.

Wortlaut der Frage: Wie sieht Ihre Preiseinschatzung fiir die Grossregionen
innerhalb der nachsten 12 Monate aus?

m Auf regionaler Ebene ist naturgemass eine hohe Kongruenz zu den Einschatzungen fir
die jeweiligen Wirtschaftszentren festzustellen. Das Wirtschaftszentrum Zirich (29.9pt.)
und die Zentralschweiz (14.9 pt.) geniessen den héchsten Zuspruch und liegen als einzige
Regionen noch im moderat positiven Bereich. Fir die Gbrigen Regionen bewegen sich die
Einschatzungen im leicht negativen Bereich.

m Im letzten Jahr wurde in der Region Genfersee eine Trendumkehr festgestellt, welche sich
in der aktuellen Umfrage mit einem um 46.4 pt. tieferen Indexstand gegenlber dem Vorjahr
bestatigt.
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Subindex Verfugbarkeit adaquater

Investitionsmaoglichkeiten

Wohnsegment — keine Entspannung in Sicht

Verfiigbarkeit von Anlageobjekten - Angebotsindex
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W Sehrgutes Angebot Angebotsindex 2012

Gutes Angebot
Moderate Knappheit
m Starke Knappheit

—————— Angebotsindex 2013
—— Angebotsindex 2014
Ausreichendes Angebot in %

Wortlaut der Frage: Werden lhrer Meinung nach in den kommenden 12 Monaten
ausreichend Investitionsobjekte auf dem Markt angeboten, die in Bezug auf Preis/
Leistung/Zustand/Cash Flows etc. fiir die Erfiillung lhrer Akquisitionsziele geeignet
sind?

m Die Verfligbarkeit von Anlageimmobilien wird tber alle Nutzungssegmente ahnlich wie im
Vorjahr eingeschatzt.

m Im Wohnsegment ist mit-126.9 pt. weiterhin ein starker Mangel an addquaten Investitions-
objekten festzustellen. Dieser Mangel geht mit den positiven Preiserwartungen flr dieses
Nutzungssegment und den damit zusammenhéngenden Investitionspraferenzen einher.

Es fallt auf, dass nur 4% der Teilnehmer das Angebot an Wohnimmobilien als gut oder sehr
gut bezeichnen.
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Swiss Real Estate Anlageverhalten R e —— Auslandsimmobilien/ Methodik und
Sentiment Index 9 9 -investoren Umfrageteilnehmer

Zusammenfassung

Teilindizes Index 2014 m

Wohnen =) -126.9 pt. -130.6 pt.
Biro » 31.4 pt. 24.5 pt.
Verkauf » -7.8 pt. -3.7 pt.
Gewerbe/Industrie » 14.6 pt. 22.9 pt.
Spezialimmobilien » -27.6 pt. -8.6 pt.

m Im kommerziellen Nutzungssegment bestehen Unterschiede zwischen den einzelnen
Subgruppen. Das kinftige Angebot an Bliroimmobilien wird mit 31.4 pt. als ausreichend
eingeschétzt. Fir Spezialimmobilien wird hingegen mit-27.6 pt. ein leichter Mangel an
valablen Objekten prognostiziert.
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Real Estate Sentiment Index
Verflgbarkeit von Investitionsmaoglichkeiten und
Preiserwartung

Erwartetes Immobilienangebot und Preiserwartungsindex nach Nutzung
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m Die Gegenlberstellung der Angebots- und Preiserwartungsindizes resultiert in einer
symmetrischen Graphik. Dies untermauert die logische Relation dieser beiden Indizes. Je
geringer das adaquate Angebot eingeschatzt wird desto hoher ist die jeweilige Erwartung
an die Preisentwicklung. Insbesondere im Wohnsegment vermag das Angebot die
Nachfrage nicht zu befriedigen, was zum erwarteten positiven Preistrend fihrt.









Akquisitionsvolumen,
Anlagepraferenzen und
Investitionsverhalten
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Beabsichtigte Investitionen in Anlageimmobilien
Gezielte Akquisition von Anlageimmobilien

Geplantes Akquisitionsvolumen in CHF

3%
|

16%

B Keine Akquisitionen vorgesehen 0 bis 10 Mio. | 10 bis 30 Mio.
30 bis 50 Mio. 1 50 bis 100 Mio. 100 bis 200 Mio.
B 200 bis 300 Mio. 300 Mio. bis 1.0 Mia. H Uber 1.0 Mia.

Wortlaut der Frage: Welches Anlagevolumen plant lhre Unternehmung/
Anlagegefass in den nachsten 12 Monaten zu akquirieren?

= Nur 9% der Umfrageteilnehmer geben an, flr die ndchsten 12 Monate keine Akquisitio-
nen vorzusehen. Dies entspricht im Vergleich zum Vorjahr einer leichten Reduktion um
5 Prozentpunkte. Ungeachtet der erwarteten Entwicklungen wollen die Teilnehmer das
aktuelle Marktumfeld fir die gezielte Akquisition von Anlageimmobilien nutzen.

m Die geplanten Investitionsvolumina fir die nadchsten 12 Monate liegen bei 75% der
Befragten im Bereich von unter CHF 100 Mio.
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Anlageverhalten

Akquisitionsvolumen in CHF nach Teilnehmergruppe
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30 bis 50 Mio. I 50 bis 100 Mio. 100 bis 200 Mio.
B 200 bis 300 Mio. 300 Mio. bis 1.0 Mia. B Uber 1.0 Mia.

m AufgeschlUsselt nach Teilnehmergruppen ist die hochste Tatigkeit auf dem Akquisiti-
onsmarkt von den Versicherungen und Vorsorgeeinrichtungen zu erwarten. Trotz der
seit einiger Zeit zu beobachtenden Renditekompression bei Immobilienanlagen besteht
nach wie vor eine attraktive Differenz zwischen der Einkommensrendite von direkten
Immobilienanlagen und der Rendite von festverzinslichen Papieren. Dies fihrt dazu, dass
Immobilienanlagen bei Multiasset-Investoren weiterhin hoch im Kurs stehen.
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Beabsichtigte Investitionen in Anlageimmobilien
Hohe Gewichtung von Wohnimmobilien,
Buroimmobilien untergewichtet

Anlagepraferenzen
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Wortlaut der Frage: Nehmen Sie an, Sie verfiigen iilber CHF 100 Mio. Kapital, das Sie
in den nachsten 12 Monaten investieren miissen/konnen. Wie investieren Sie dieses
Kapital aufgeschliisselt in folgenden Nutzungssegmenten?

= Das Wohnsegment bleibt die weitaus gefragteste Nutzungsart. Eine Aufschlisselung der
favorisierten Allokation zeigt auf, dass die Marktteilnehmer 62% des verfligbaren Kapi-
tals in Wohnimmobilien investieren wirden. Im Vergleich zum Vorjahr ist im Wohnseg-
ment eine leichte Reduktion um 2 Prozentpunkte zu beobachten. Die hohe Gewichtung
des Wohnsegmentes geht weiterhin vornehmlich auf Kosten von Blroimmobilien. Diese
kénnen in der aktuellen Umfrage lediglich 12% des Investitionskapitals auf sich vereinen,
was einer Reduktion um 3 Prozentpunkte gegeniber dem Vorjahr entspricht. Die Gbrigen
kommerziellen Nutzungssegmente gewinnen gegentiber dem Vorjahr leicht an Attraktivi-
tat, was mit den vorgangig festgestellten Preiserwartungen einhergeht.
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Anlageverhalten

Anlagepraferenzen nach Investorengruppe
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= Eine starke Praferenz fir Wohnimmobilien ist bei allen Teilnehmergruppen zu konsta-
tieren. Besonders akzentuiert ist diese mit 67% und 82% bei den Versicherungen und
Vorsorgeeinrichtungen.
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Beabsichtigte Investitionen in Anlageimmobilien
Zurich und Zentralschweiz favorisiert

Praferierte Investitionsstandorte nach Anlegergruppe
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Anlageverhalten

Praferierte Investitionsstandorte nach Anlegergruppe in %
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Wortlaut der Frage: Auf welche Investitionsstandorte werden Sie kiinftig vermehrt
setzen? Mehrfachantworten moglich

m ZUrich rangiert als favorisierter Investitionsstandort weiterhin auf Platz 1 mit 24.3% der
Nennungen und hat im Vergleich zum Vorjahr (22.9%) sogar leicht an Zuspruch gewon-
nen. Es folgen Luzern/Zug und Basel mit 19.6% und 15.0% der Nennungen.

= In der Westschweiz wird Lausanne (12.4%) als Investitionsstandort gegenlber Genf (8.4%)
favorisiert. Diese Praferenzordnung wird durch die jeweiligen Preiserwartungen fir die
beiden Westschweizer Metropolen untermauert.

= Die Standorte St. Gallen und Lugano werden nur von wenigen Investoren als interessant
eingeschatzt. Dies kann mit der beschrankten Liquiditat und den verhaltenen Preiserwar-
tungen flr diese Investitionsstandorte erklart werden.






Risikomanagement
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Risikomanagement
Regularien als unwagbarer Faktor

Einschatzungen des Marktrisikos

5%

44%

B Hoheres Risiko Keine Anderung des Risikos M Sinkendes Risiko

Wortlaut der Frage: Erwarten Sie eine Veranderung des Marktrisikos tiber
die kommenden 12 Monaten?

m Uber 50% der Teilnehmer erwarten fiir die nachsten 12 Monate eine Erhéhung des
Marktrisikos. Im Vergleich zum Vorjahr entspricht dies einer leichten Reduktion um 3 Pro-
zentpunkte. Nur eine Minderheit von 5% der Teilnehmer erwartet ein sinkendes Risiko.
44% der Teilnehmer gehen von einem stabilen Marktrisiko aus. Die Risikoeinschatzung
der Marktteilnehmer spiegelt sich in den Investitionspraferenzen der Umfrageteilnehmer
wider. Es werden Wohnimmobilien und zentrale Lagen favorisiert, welchen in einem
schwierigen Marktumfeld eine hohere Wertbestandigkeit attestiert wird.
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Swiss Real Estate Auslandsimmobilien/ Methodik und

T e Anlageverhalten Risikomanagement i - Umfrageteilnehmer Zusammenfassung

Maogliche Risiken fiir den Schweizer Anlageimmobilienmarkt

Grosses Risiko 1

Moderates Risiko -

Kleines Risiko

Kein Risiko 4
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Wortlaut der Frage: Wie schatzen Sie das Risiko der folgenden Einfliisse auf den
Schweizer Anlageimmobilienmarkt ein?

m Scharfere Regularien werden von den Marktteilnehmern als die weitaus grosste Gefahr
fir den hiesigen Immobilienmarkt wahrgenommen. Dies ist auf die Vielfalt der regulato-
rischen Massnahmen zurlickzufiihren, welche direkt oder indirekt den Immobilienmarkt
tangieren.

m Die Ubrigen Risiken werden als weniger akut oder stabil gegentber dem Vorjahr einge-
stuft. Steigende Zinsen werden zwar weiterhin als zweitstarkste Bedrohung klassiert.
Gegenlber dem Vorjahr hat sich jedoch die Risikoeinschatzung leicht entspannt. Die
Marktteilnehmer scheinen zu erwarten, dass das tiefe Zinsumfeld noch einige Zeit anhal-
ten wird.

S Die durchschnittliche Risikowahrnehmung wird Gber die Gleichgewichtung aller Risikosubindizes gebildet.
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Risikomanagement
Bewerter mit Vorsicht, Professionelle Investoren
mit Blick auf die Zinsentwicklung

Einschatzungen moglicher Risiken fiir den Schweizer Anlageimmobilienmarkt
aufgeschliisselt nach Teilnehmergruppe
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Wortlaut der Frage: Wie hoch schatzen Sie das Risiko ein, dass folgenden Einfliisse
in den nachsten 12 Monaten Auswirkungen auf den Schweizer Immobilienmarkt
haben werden?

m Zwischen den Teilnehmergruppen ist eine hohe Homogenitat in der Risikowahrnehmung
festzustellen. Es zeigt sich aber, dass die Professionellen Investoren und die Bewerter
die aktuelle Risikosituation im Vergleich zu den Gbrigen Investoren leicht negativer einstu-
fen.

m Die Immobilienfonds schatzen das aktuelle Risiko als am wenigsten virulent ein, was
auch mit den hoheren Preiserwartungen dieser Teilnehmergruppe einhergeht.
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Swiss Real Estate Auslandsimmobilien/ Methodik und

Anlageverhalten Risikomanagement Zusammenfassung

Sentiment Index -investoren Umfrageteilnehmer

| Inflation, Deflation oder Stagflation
Zinsrisiken

W Sinkende Immobilienwerte
Zahlungsausfalle
Europaische Krise
Schérfere Regulatorien

——- Durchschnittliche Risiko-
wahrnehmung nach
Teilnehmergruppe

LA
MR
ARG

m Steigende Zinsen werden insbesondere von den Professionellen Investoren als Risiko-
faktor erkannt. Diese operieren zum Teil mit einer hohen Fremdkapitalquote, was eine
erhohte Sensitivitat auf Zinsbewegungen zur Folge hat.

m Sinkende Immobilienwerte werden vorwiegend von den Bewertern und Immobilien-
gesellschaften als Risikofaktor wahrgenommen. In den letztjahrigen Jahresabschlissen
waren die Immobiliengesellschaften teilweise von Bewertungsverlusten auf dem kom-
merziellen Bestandesportfolio betroffen.
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Risikomanagement
Konstante Risikobereitschaft bei
Investitionsentscheiden

Hohere Risikobereitschaft bei Investitionen (Investoren)

3%

W Ja Teilweise B Nein

Wortlaut der Frage: Sind Sie im Vergleich zum Vorjahr vermehrt zu risikoreichen
Investitionen bereit?

m 29% der Investoren sind bereit, in den kommenden 12 Monaten zumindest partiell ho-
here Risiken bei ihren Immobilieninvestitionen einzugehen. Die Bewerter konstatieren in
41% der Félle eine teilweise tiefere Risikoaversion bei ihrer Kundschaft.

m Im Vergleich zum Vorjahr ist die Risikobereitschaft der Marktteilnehmer relativ konstant
geblieben. Diese reflektiert sich auch den geringen Verschiebungen in den Anlagepréfe-
renzen. Es werden weiterhin Core Immobilien im Wohnsegment favorisiert.
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Swiss Real Estate Auslandsimmobilien/ Methodik und

Anlageverhalten Risikomanagement Zusammenfassung

Sentiment Index -investoren Umfrageteilnehmer

Hohere Risikobereitschaft bei Investitionen (Bewerter)

3%
/

| Ja Teilweise M Nein

Wortlaut der Frage: Sind lhre Kunden im Vergleich zum Vorjahr vermehrt zu
risikoreichen Investitionen bereit?

m Der scheinbare Kontrast zwischen den Aussagen der Bewerter und den Feststellungen
der Investoren kann verhaltensékonomische Hintergriinde haben.*

4 Siehe hierzu http://www.kpmg.com/CH/de/Library/Articles-Publications/Documents/Advisory/
pub-20120206-preisfestlegungsmechanismen-immobilienanlagen-de.pdf
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Risikomanagement

Beibehaltung des Investitionsverhaltens

Anderungsabsichten im Investitionsverhalten/der Inmobilienallokation

26%

- 4
4%

8%

9%

B Weniger Exposure auf dem Immobilienmarkt

M Verlangerung der Kreditlaufzeiten
Veranderung des Investitionsstils

Wl Diversifikation in indirekte Anlagen

B Andere Investitionsverhaltensanderungen

24%

Veradusserung spezifischer Objekte
Deleveraging (Abbau Fremdkapital)
Internationale Diversifikation
Nutzung von Immobilienderivaten
Keine Veranderung vorgesehen

Wortlaut der Frage: Werden Sie das Investitionsverhalten/die Immobilienalloka-
tion aufgrund lhrer aktuellen Risikoeinschatzung in den kommenden 12 Monaten

verandern?

m Auf Platz eins der meist genannten Handlungsoptionen wird die Beibehaltung des Inves-

titionsverhaltens (Keine Veranderung vorgesehen 26 %) genannt. Auf Rang zwei folgt die
Portfoliobereinigung mittels selektiver Desinvestitionen (24%). Diese Handlungsoption
wird besonders haufig von den Immobilienfonds und -gesellschaften genannt.

m Die Umschichtung in indirekte Anlagen wird vorwiegend von den Vorsorgeeinrichtungen
geprift. Gemass neuster Pensionskassenstatistik des BFS werden noch tber 60% der
Immobilienanlagen direkt gehalten, was ein starkes Potential fiir die Umschichtung in
indirekte Anlagen bietet.
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Swiss Real Estate Auslandsimmobilien/ Methodik und

Sentiment Index -investoren Umfrageteilnehmer TR T

Anlageverhalten Risikomanagement

Aussagen nach Teilnehmergruppe
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I Veranderung des Investitionsstils Internationale Diversifikation
W Diversifikation in indirekte Anlagen Nutzung von Immobilienderivaten
B Andere Investitionsverhaltenséanderungen Keine Veranderung vorgesehen

m Investoren mit Fremdkapital planen aufgrund der glinstigen Refinanzierungsmaoglichkei-
ten eine Verlangerung der Kreditlaufzeiten (9%). Gleichzeitig wird auch die Fremdkapital-
reduktion (Deleveraging 11%) als Option in Betracht gezogen.

m Die Diversifikation ins Ausland (8%) hat im Vergleich zum Vorjahr (6%) an Bedeutung
gewonnen. Ein Grund hierflr kann sein, dass aufgrund des vorherrschenden Anlage-
notstandes eine Erweiterung des bestehenden Anlageuniversums gesucht wird, oder dass
die Investoren in den internationalen Markten glinstige Einstiegszeitpunkte erkennen.






Auslandsimmobilien/
Auslandische Investoren
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Auslandsimmobilien
Fehlendes Know-how als grosste Hurde

Hindernisse bei der Investition in Auslandsimmobilien
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Wortlaut der Frage: Was sind Ihrer Ansicht nach die Griinde, wieso schweizerische
institutionelle Anleger nicht vermehrt ins Ausland investieren? Mehrfachantworten
moglich

= Das fehlende Know-how der Investoren (17 %) wird als grosstes Hindernis bei der
Investition in Auslandsimmobilen identifiziert. An zweiter Stelle folgen Wahrungsrisiken
(14%). Diese kdnnen grosstenteils mit Wahrungsderivaten abgesichert werden, was aber
zulasten der Renditen geht.

= Des Weiteren wird auch die gute Performance von Schweizer Immobilienanlagen hervor-
gehoben. Die stattfindende Abkihlung auf dem Schweizer Immobilienanlagemarkt sollte
daher der Auslandsimmobilienquote der hiesigen institutionellen Anleger zutraglich sein.
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Vorteile von Auslandsimmobilien
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Wortlaut der Frage: Was sind die grossten Vorteile von Auslandsimmobilien?
Mehrfachantworten moglich

m Die geographische Diversifikation wird als grosster Vorteil von Auslandsinvestitionen
genannt. Auf Platz 2 folgt die Erweiterung des Anlageuniversums, was mit dem
festgestellten Mangel an valablen Anlageobjekten im Zusammenhang steht.
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Auslandsimmobilien
Grosses Potential fur Auslandsimmobilien

Optimaler Anteil am Immobilienvermdégen

M Keine Auslandsimmobilien 0% bis 5% M 5% bis 10%
10% bis 15% 1 15% bis 20% 20% bis 25%

M {ber 25%

Wortlaut der Frage: Was ist Ihrer Ansicht nach, der optimale Anteil
von Auslandsimmobilien (direkt und indirekt) innerhalb eines grossen
Immobilienportfolios?

= Uber die Halfte (52%) der Teilnehmer ist der Ansicht, dass Auslandsimmobilien einen
Anteil von weniger als 10% innerhalb eines grossen Immobilienportfolios haben sollen.
Gemass neuster Pensionskassenstatistik des BFS haben Auslandsimmobilien aktuell
einen Anteil von 7.5% am gesamten Immobilienportfolio der hiesigen Vorsorgeeinrich-
tungen. Zum Vergleich: Auslandische Aktien haben einen Anteil von 64% innerhalb des
gesamten Aktienportfolios. Dies deutet auf eine Home Bias bei der Allokation von Immo-
bilienanlagen hin.



Swiss Real Estate Sentiment Index 2014 | 53

Auslandsimmobilien/
-investoren

Notwendige Portfoliogrosse

3%

B CHF 0 Mio. bis CHF 100 Mio. CHF 100 Mio. bis CHF 200 Mio.
B CHF 200 Mio. bis CHF 300 Mio. CHF 300 Mio. bis CHF 500 Mio.
[ CHF 500 Mio. bis CHF 1 Mia. Gber CHF 1 Mia.

Wortlaut der Frage: Was ist Ilhrer Meinung nach die notwendige kritische Grosse

eines Immobilienportfolios, um direkte Inmobilienanlagen im Ausland tatigen zu
kénnen?

= Zwei Drittel der Befragten schéatzen die notwendige Immobilienportfoliogrosse fir Di-
rektinvestitionen ins Ausland bei iber CHF 500 Mio. ein. Aufgrund dieser notwendigen,
kritischen Portfoliogrésse sind nur wenige Schweizer Investoren in der Lage, direkte Aus-

landsinvestitionen zu tatigen. Es bieten sich daher Auslandsinvestitionen Uber kollektive
Gefésse an.



54 | Swiss Real Estate Sentiment Index 2014

Auslandsimmobilien
Safety First auch bei Auslandsimmobilien

Rendite Erwartungen an Auslandsimmobilien

2%

/

B Gleiche Gesamtrendite Hohere Gesamtrendite bis 1%
B Hohere Gesamtrendite von 1% bis 2% Hoéhere Gesamtrendite von 2% bis 3%
[l Hohere Gesamtrendite von 3% bis 5% Hohere Gesamtrendite von > 5%

Wortlaut der Frage: Was sind Ilhre Renditeerwartungen an auslandische
Immobilieninvestitionen im Vergleich zu einem Schweizer Immobilienportfolio mit
ahnlichen Risikoeigenschaften?

= Ein Gros der Marktakteure (60%) erwartet von Auslandsimmobilien eine Uberrendite von
mehrals 2% im Vergleich zu Schweizer Immobilienanlagen. Am héufigsten (40%) wird
hierbei eine Uberrendite zwischen 2% und 3% genannt, was sich aus der Kompensation
fir die identifizierten Risiken herleiten lasst.

= Bei Auslandsimmobilien favorisieren tber zwei Drittel der Marktteilnehmer das Core
(32%) und Core-Plus (39%) Segment. Es werden also Investitionen in hochwertige,
bestehende Immobilien mit einem stabilen Cash-Flow gesucht. Asset Management-
intensive Strategien wie Value Add (18%) oder Opportunistic (11%) werden nur von
wenigen Marktteilnehmern als interessant eingestuft. Die Investitionspraferenzen im
Ausland gehen mit dem Investitionsverhalten auf dem Schweizer Anlagemarkt einher.
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Bevorzugter Investitionsstil

39%

| Core M Value Add
Core-plus Opportunistic

Wortlaut der Frage: Was ist lhr bevorzugter Investitionsstil in Auslandsimmobilien?

= Es kann konstatiert werden, dass die Marktteilnehmer von Auslandsinvestitionen
eine durchaus hohere Rendite erwarten, gleichzeitig aber auf Sicherheit bedachte
Investitionsstile in den Vordergrund stellen. Hier bestehen Zielkonflikte.
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Auslandsimmobilien
Europaische Immobilien in der Gunst der Anleger

Attraktivitdat von Auslandsinvestitionen
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—— Durchschnittliche Attraktivitat

Wortlaut der Frage: Wie bewerten Sie die Attraktivitat der folgender Zielmarkte?

= Europaische Immobilienanlagen stehen in der Gunst der Umfrageteilnehmer. Die hochste
Attraktivitat geniesst hierbei der deutsche Investmentmarkt. Nebst einer stabilen
Wertentwicklung und geringen Renditeschwankungen dirfte auch die geographische
und kulturelle Nahe ein Grund fir den Zuspruch fiir den deutschen Anlagemarkt sein. An
zweiter Stelle folgen gleichauf Immobilienanlagen in UK und Nordamerika. Auf Platz drei
rangieren Immobilienanlagen in Skandinavien. Es fallt auf, dass Immobilienanlagen in
Frankreich als weniger attraktiv als Immobilienanlagen in Slideuropa eingeschatzt wer-
den. Dies geht mit dem Investitionstrend auf dem européischen Immobilienanlagemarkt
einher. Im letzten und im laufenden Jahr ist in Ldndern wie ltalien, Spanien oder auch
Griechenland ein hoher Zufluss an opportunistischem Immobilienkapital mit vorwiegend
aussereuropaischen Herkunft festzustellen.
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Bevorzugte Anlageform in Auslandsimmobilien
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Wortlaut der Frage: Was sind Ilhrer Meinung nach die besten Anlagemaglichkeiten,
um in Auslandsimmobilien zu investieren?

= Kotierte Immobilienfonds und REITS werden als bevorzugte Anlageform mit 55 und
56 Nennungen am haufigsten genannt. Beide Anlageformen zeichnen sich durch eine
hohe Liquiditat aus. Zudem kénnen REITS mit einer Steuerbefreiung auf Unternehmens-
ebene und einer hohen Ausschlttungsquote punkten. Die meisten REITS Regimes
sehen eine Ausschittung von tber 90% des Gewinns vor.
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Auslandische Investoren in der Schweiz
Geringe Konkurrenzierung durch auslandische

Investoren

Konkurrenzierung nach Objektgrdsse
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Wortlaut der Frage: Wie stark ist die Konkurrenz durch auslandische Investoren
beim Erwerb von Anlageimmobilien in der Schweiz?

= Die hochste Konkurrenzierung durch auslandische Investoren erfahren die Investoren
innerhalb der Schweiz im Bieterwettbewerb fir grossere Investitionsobjekte ab
CHF 50 Mio. Fast zwei Drittel der Befragten gaben an, bei einer Objektgrosse ab
CHF 50 Mio. zumindest einer mittelstarken Konkurrenzierung durch auslandische
Investoren ausgesetzt zu sein. Fir kleinere Objekte ist die Konkurrenzierung als

bescheiden zu taxieren.
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Auslandische Investoren in der Schweiz

M Privatpersonen

Family Offices

M Private Equity Investoren/Hedge Funds
Auslandische Investitionsmanager

[ Staatsfonds

Wortlaut der Frage: Welchen auslandischen Marktteilnehmern begegnen Sie bei
lhrer Investitionstatigkeit in der Schweiz?

= Die hochste Investitionsaktivitat in der Schweiz attestieren die Marktteilnehmer den

auslandischen Family Offices (35%). Es folgen Privatpersonen mit 26% der Antworten.
Institutionelle auslandische Investoren spielen in der Schweiz eine untergeordnete Rolle.
Griinde hierflr sind die beschrankte Liquiditdt des Schweizer Marktes sowie die be-
schrankte Anzahl an Investitionsobjekten, welche eine bestimmte kritische Investitions-
grosse Uberschreiten und die Renditeerwartung internationaler Investoren erflllen.
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Auslandische Investoren in der Schweiz
Zahlungsbereitschaft fur High Street Lagen

Zahlungsbereitschaft von auslandischen Investoren
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Wortlaut der Frage: Wortlaut der Frage: Sind die auslandischen
Immobilieninvestoren in der Schweiz bereit, hohere Preise fiir Inmobilienanlagen
zu bezahlen als Schweizer Investoren?

= Die hochste Zahlungsbereitschaft der auslandischen Investoren registrieren die Umfra-
geteilnehmer fir Verkaufsflachen an Toplagen (High Street). Dieser Befund geht mit dem
vorgangig festgestellten Dominanz von Family Offices und Privatpersonen einher. In
den Spitzenlagen sind diese beiden Investorengruppen bereit, fir qualitativ hochwertige
Objekte, so genannte «Trophy-Immobilien», partiell Liebhaberpreise zu bezahlen.

= Eine hohe Zahlungsbereitschaft wird auch fir Prime Blroliegenschaften und Hotel-
immobilien festgestellt. Heute befinden sich rund 40% der Schweizer fiinf Sterne Hauser
in ausldndischer Hand.



Swiss Real Estate Sentiment Index 2014 | 61

m
-investoren

= Das schwaéchste Interesse wird flr Logistik- und Industrieimmobilien beobachtet. Dies
durfte auf die Divergenz der Renditen zwischen dem Schweizer Markt und den auslandi-
schen Markten zurlickzuflihren sein.
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Methodik

Qualitative Indizes

Die Indizes basieren auf einer qualitativen
Expertenbefragung bei Immobilieninvesto-
ren und Bewertern von Anlageimmobilien in
der Schweiz.

Die Umfrage stlitzt sich, wie der EU-kompa-
tible Konsumentenstimmungsindex des
SECO, ausschliesslich auf zukunftsgerichte-
te Fragen (kommende 12 Monate). Die Ant-
worten reprasentieren die makrodkonomi-
schen Einschatzungen und die Erwartungen
zur Immobilienpreisentwicklung dieser Ak-
teure im Schweizer Immobilienanlagemarkt.

Qualitative Statistiken haben zum Ziel, sub-
jektive Grossen zu erfassen und sind zur Er-
klarung und Prognose wirtschaftlicher Zu-
sammenhange und Verlaufe ebenso
hilfreich wie quantitative Statistiken, die ob-
jektiv feststellbare Grossen erfassen. Quali-
tative Statistiken haben insbesondere auf ei-
nem durch relativ wenige Marktteilnehmer
gepragten Markt, wie dem Schweizer Im-
mobilienanlagemarkt, einen stark prospekti-
ven Charakter.

Reprasentativitat

An der Umfrage 20145 haben 214 Personen
teilgenommen. Der Teilnehmerkreis setzt
sich aus 177 Investorenvertretern und 37
Bewertern von Anlageimmobilien zusam-
men und umfasst alle wichtigen Anleger-
gruppen. Die Grésse der Stichprobe ermog-
licht reprasentative Aussagen zur aktuellen
Markteinschatzung der Akteure im Schwei-
zer Immobilienanlagemarkt.

Indizes

Die Teilnehmer haben insgesamt sieben
Fragen beantwortet, wobei die Antworten
von zwei Teilfragen zur Schaffung eines ag-
gregierten Index ausgewertet werden.

Teilindizes Gewichtung

1. Wirtschaftliche Lage 20%
80%

2. Preisentwicklung
Immobilienanlagemarkt

4

Aggregierter Swiss Real Estate
Sentiment Index

Aus den Antworten zu jeder der sieben Fra-
gen wird jeweils ein Teilindex konstruiert,
was detaillierte Aussagen zur erwarteten
Wirtschaftslage und den erwarteten
Preisentwicklungen aufgeschlisselt nach
Lage, Nutzung, Stadt und Region zulésst.
Der letzte Teilindex bildet die Einschatzung
des verfligbaren Immobilienangebotes fir
Investoren ab.

Teilindizes

3. Preisentwicklung Immobilienmarkt nach
Lage

4. Preisentwicklung Immobilienmarkt nach
Nutzung

5. Preisentwicklung Immobilienmarkt in den
Zentren

6. Preisentwicklung Immobilienmarkt in den
Regionen

7. Verflgbarkeit von Anlageimmobilien

5Die Umfrage 2014 hat im Zeitraum zwischen dem 24.06.2014 und dem 18.08.2014 stattgefunden.

D .
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Beispielberechnung eines (Sub-)index

Fragestellung: Wie werden sich die Preise auf dem Schweizer Immobilienmarkt in den
nachsten 12 Monaten entwickeln?

Erwartung Anzahl Gewichtungs- Produkt Index
Antworten faktor
Stark zunehmende Preise 4 2 8 80
Etwas zunehmende Preise 2 1 2 20
Stabile Preise 1 0 0 0
Etwas sinkende Preise 2 -1 -2 -20
Stark sinkende Preise 1 -2 -2 -20
Total 10 - 6 60
_100x6
10

Der Gewichtungsfaktor ist eine ganze Zahl zwischen -2 und +2 und wird mit der jeweiligen
Anzahl entsprechender Antworten multipliziert. Die Summe der Produkte wird mit 100
multipliziert und durch die Gesamtanzahl Antworten geteilt, woraus der Index resultiert.
Dieser kann Werte zwischen -200 und +200 annehmen.
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Lesehilfe

Anteil der Antworten
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W Stark zunehmende Preise - Preiserwartungsindex 2012
Etwas zunehmende Preise - Preiserwartungsindex 2013
Etwas sinkende Preise — Preiserwartungsindex 2014

B Stark sinkende Preise Stabile Preisentwicklung in %

Preiserwartung p | -X pt. -Y pt.

Preisentwicklung gegeniiber dem Vorjahr
J Verénderung grésser als +25 Indexpunkte
» Veranderung zwischen -25 und +25 Indexpunkten

Q¢ Veranderung kleiner als -25 Indexpunkte

Wichtig:
Stabile Preiserwartungen (mit 0 gewichtet) werden aus Grinden der Ubersichtlichkeit in
der Graphik nicht angezeigt.



68 | Swiss Real Estate Sentiment Index 2014

Methodik
Umfrageteilnehmer

Teilnehmer nach Tatigkeit Teilnehmer nach Anlage-
bzw. Bewertungsvolumen in CHF

B Bewerter M Weniger als 100 Mio.
Entwickler 100 Mio. bis 500 Mio.

B Immobilienfonds W 500 Mio. bis 1.0 Mia.
Immobiliengesellschaft 1.0 Mia. bis 5.0 Mia.

[ Professionelle Investoren® M 5.0 Mia. bis 10.0 Mia.
Versicherung Mehr als 10.0 Mia.

& Vorsorgeeinrichtung

m Folgende Teilnehmergruppen haben an der Studie teilgenommen: Bewerter (19%),
Immobiliengesellschaften (18%), Vorsorgeeinrichtungen (16 %), Professionelle
Investoren (15%), Immobilienfonds (13%), Versicherungen (10%) und Entwickler (9%).
57% der Teilnehmer reprasentieren institutionelle Investoren. Der Rest setzt sich aus den
Bewertern, Entwicklern und Professionellen Investoren zusammen.

5 Professionelle Investoren halten Immobilien zum Zwecke der Renditegenerierung aus Ertragen oder
Wertsteigerungen, handeln regelmassig mit Immobilien und bewirtschaften ihren Bestand aktiv.
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Teilnehmergruppen nach Anlage- bzw. Bewertungsvolumen in CHF
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B Weniger als 100 Mio. 100 Mio. bis 500 Mio. B 500 Mio. bis 1.0 Mia.
1.0 Mia. bis 5.0 Mia. [ 5.0 Mia. bis 10.0 Mia. Mehr als 10.0 Mia.

m Uber die Halfte der Teilnehmer (52%) vertritt Anlage- bzw. Bewertungsvolumina von tber
CHF 1 Mia. 34% der Teilnehmer reprasentieren ein Anlage- bzw. Bewertungsvolumen
von weniger als CHF 500 Mio. Insbesondere die Professionellen Investoren,

Bewerter und Entwickler stammen aus der Gruppe mit den geringeren Anlage- bzw.
Bewertungsvolumina.
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Zusammenfassung

KPMG Swiss Real Estate Sentiment Matrix

Hauptindex

www.sresi.ch



Swiss Real Estate Sentiment Index 2014 | 73

Swiss Real Estate - Auslandsimmobilien/ Methodik und
; Anlageverhalten Risikomanagement 8 : Zusammenfassu
Sentiment Index -investoren Umfrageteilnehmer

Preisentwicklung Verfugbarkeit




74 | Swiss Real Estate Sentiment Index 2014

Zusammenfassung

Kernaussagen

m Deraggregierte Swiss Real Estate Senti-
ment Index notiert bei-5.3 pt., was einer
marginalen Verschlechterung gegenuber
dem Vorjahr (-1.9 pt.) entspricht. Die Stim-
mungslage auf dem Schweizer Immobili-
enanlagemarkt ist nach wie vor als neutral
zu charakterisieren.

m Die Erwartungen zur Entwicklung der
wirtschaftlichen Lage liegen mit 10.1 pt.
zum ersten Mal seit Indexerhebung im po-
sitiven Bereich. Gegenlber dem Vorjahr
ist eine Verbesserung um 22.1 pt. festzu-
stellen.

m Der Preiserwartungsindex notiert Gber
alle Umfrageteilnehmer betrachtet bei
-9.1 pt. und liegt damit leicht im negativen
Bereich aber nahe an der Stabilitdtsmarke
von 0 Indexpunkten. Gegenlber dem Vor-
jahrist eine weitere Reduktion der Preis-
erwartungen fir Anlageimmobilien fest-
zustellen. Diese fallt im Vergleich zum
Vorjahr jedoch weniger ausgepragt aus.

m Der Index flr zentrale Lagen liegt mit
45.1 pt. weiterhin komfortabel im positi-
ven Bereich. Die Marktteilnehmer erwar-
ten flr zentrale Lagen steigende Preise;
gegenlber dem Vorjahr (67.5 pt.) wird je-
doch eine Verlangsamung in der Preisent-
wicklung prognostiziert. Der Index fir die
Preiserwartung in den Mittelzentren ist
mit -4.9 pt. leicht in den negativen Be-
reich gerutscht.

m \Wohnimmobilien bleiben das einzige Nut-
zungssegment mit einer positiven Erwar-
tung in Bezug auf die Preisentwicklung

(43.9 pt.). Bei diesen ist jedoch im Ver-
gleich zum Vorjahr (57.0 pt.) eine leichte
Eintribung festzustellen. Fir Blroimmo-
bilien dussern sich die Marktteilnehmer
mit-101.8 pt. stark negativ. Damit hat
sich der Preisdruck aus den Vorjahren
(2013:-89.4 pt., 2012: - 58.7 pt.) weiter
akzentuiert.

Die generell leicht tieferen Einschéatzun-
gen zur Preisentwicklung reflektieren sich
auch auf Ebene der Wirtschaftszentren.
Far alle Wirtschaftszentren mit Ausnah-
me von Bern erwarten die Marktteilneh-
mer im Vergleich zum Vorjahr eine
moderate Verlangsamung in der Preisent-
wicklung. Eine weiterhin positive Preis-
entwicklung wird in den Regionen Zirich
(26.8 pt.), Luzern/Zug (21.4 pt.) und Basel
(13.8 pt.) erwartet. In den Ubrigen Regio-
nen werden stabile bis leicht rlicklaufige
Preise prognostiziert.

Im Wohnsegment ist mit -126.9 pt. wei-
terhin ein starker Mangel an adéquaten In-
vestitionsobjekten festzustellen. Dieser
Mangel geht mit den positiven Preiser-
wartungen fir dieses Nutzungssegment
und den damit zusammenhangenden In-
vestitionspraferenzen der Marktakteure
einher. Im kommerziellen Nutzungsseg-
ment bestehen Unterschiede zwischen
den einzelnen Subgruppen. Das kiinftige
Angebot an Bdroimmobilien wird mit
31.4 pt. (2013: 24.5 pt.) als ausreichend
eingeschatzt. Fir Spezialimmobilien wird
hingegen mit einem leichten Mangel
(2014:-27.6 pt., 2013:-8.7 pt.) an valablen
Objekten gerechnet.
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m Scharfere Regularien werden von den m Kotierte Immobilienfonds und REITS sind

Marktteilnehmern als die grosste Gefahr
fr den hiesigen Immobilienanlagemarkt
wahrgenommen. Dies ist auf die Vielfalt
der regulatorischen Massnahmen zuriick-
zuflhren ist, welche direkt oder indirekt
den Immobilienmarkt tangieren (Masse-
neinwanderungsinitiative, USTRIII, Ver-
scharfung Lex Koller etc.). Die Ubrigen Ri-
siken werden als weniger akut oder stabil
gegenlber dem Vorjahr eingestuft. Als
zweitstarkste Bedrohung werden steigen-
de Zinsen identifiziert. Gegenliber dem
Vorjahr hat sich jedoch die Risikoeinschat-
zung leicht entspannt. Die Marktteilneh-
mer vertreten die Meinung, dass das tiefe
Zinsumfeld noch einige Zeit anhalten
wird.

m Das fehlende Know-how der Investoren
wird als grésstes Hindernis bei der Inves-
tition in Immobilien im Ausland identifi-
ziert. An zweiter Stelle folgen Wahrungs-
risiken. Des Weiteren wird auch die gute
Performance von Schweizer Immobilien-
anlagen als Grund fir eine Fokussierung
der Investoren auf den Schweizer Immo-
bilienanlagemarkt hervorgehoben.

m Europaische Immobilienanlagen stehen in
der Gunst der Umfrageteilnehmer, die
sich mit Auslandimmobilien beschaftigen.
Die hochste Attraktivitat geniesst hierbei
der deutsche Investmentmarkt. Nebst ei-
ner stabilen Wertentwicklung und gerin-
gen Renditeschwankungen dirften auch
die geographische und kulturelle Nahe
Grinde fur den Zuspruch zur deutschen
Immobilienanlagen sein.

die bevorzugte Anlageform in ausléandische
Immobilien. Beide Investitionsziele zeich-
nen sich durch eine hohe Liquiditat aus.
Zudem kénnen REITS mit einer Steuerbe-
freiung auf Unternehmensebene und einer
hohen Ausschittungsquote punkten.

Die hochste Konkurrenzierung durch aus-
landische Investoren im Schweizer Immo-
bilienanlagemarkt erfahren die Investoren
beim Erwerb von Investitionsobjekten ab
CHF 50 Mio. Fast zwei Drittel der Befrag-
ten gaben an, bei einer Objektgrésse ab
CHF 50 Mio. zumindest einer mittelstar-
ken Konkurrenzierung durch auslédndische
Investoren ausgesetzt zu sein. Bei kleine-
ren Objekten ist die Konkurrenzierung aus
dem Ausland eher bescheiden.

Die hochste Investitionsaktivitat in der
Schweiz registrieren die Umfrageteilneh-
mer von Seiten auslandischer Family Of-
fices (35%). An zweiter Stelle folgen Pri-
vatpersonen. Fur Verkaufsflachen an
Toplagen (High Street) stellen die Umfra-
geteilnehmer eine erhdohte Zahlungsbe-
reitschaft der ausléndischen Investoren
fest. Dieser Befund geht mit der fihren-
den Rolle von Family Offices und Privat-
personen einher. In den Spitzenlagen sind
diese beiden Investorengruppen bereit,
fir qualitativ hochwertige Objekte, so ge-
nannte «Trophy-Immobilien», partiell Lieb-
haberpreise zu zahlen.
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Prognose und beobachtete
Immobilienpreisentwicklung

Preisentwicklung Renditeliegenschaften Schweiz
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Swiss Real Estate Auslandsimmobilien/ Methodik und

Anlageverhalten Risikomanagement Zusammenfassung

Sentiment Index -investoren Umfrageteilnehmer

Nettotransaktionsrenditen 2013

In %
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Perzentile

—— Wohnen —— Kommerziell

m Im Jahr 2013 betrug die Gesamtrendite Uber alle Liegenschaftskategorien 6.0%. Das
Ergebnis liegt um 80 Basispunkte unter dem Vorjahr und ist damit zum zweiten Mal in Folge
gesunken, nachdem 2011 noch 7.8% erreicht wurden. Dies deutet auf eine AbkUhlung des
Schweizer Anlagemarktes hin. Uber alle Nutzungen ist eine Wertsteigerung in der Hohe von
1.7% festzustellen. Die Cashflowrendite betrug Gber alle Nutzungssegmente 4.2%.

m Am Besten haben Wohnimmobilien mit einer Gesamtrendite von 6.5% (Cashflowrendite =
4.1%) abgeschnitten, dicht gefolgt von den Verkaufsimmobilien mit 6.3% (Cashflowrendite
=4.2%). Deutlich abgeschlagen sind Biroliegenschaften mit einer Gesamtrendite von 5.1%.
Die Wertsteigerung betrug fir dieses Anlagesegment lediglich 0.8%. Die Wertsteigerungs-
rendite flr Biroimmobilien lag 2012 und 2011 noch bei 1.8% und 2.7%. Diese riicklaufige
Entwicklung der Wertsteigerungsrendite haben die Marktteilnehmer mit ihren Einschatzun-
gen zum sresi® 2012 und 2013 bereits vorweggenommen.
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KPMG Real Estate Schweiz
Ganzheitliche Immobilienberatung

Wir bieten Ihnen professionel-
les Know-how auf hochstem
Niveau, eine Fulle an Erfahrung
und ein umfassendes Netzwerk
um lhre komplexen Fragestel-
lungen im vielschichtigen natio-
nalen und internationalen Im-
mobilienmarkt zu beantworten.

Die Herausforderungen fiir unsere Kunden
m Performance verbessern und Wachstum
vorantreiben
— Wertpotenziale identifizieren und reali-
sieren
— Uberprifung der Strategie und Entwick-
lung neuer Geschéaftsfelder
— Kostenstrukturen optimieren
= Managementkapazitdten optimieren
— Konzentration auf das Kerngeschaft,
Liquiditat schaffen
— Komplexe Projekte unter Zeitdruck zum
Erfolg fihren
m Zugang zu nationalen und internationalen
Investoren erhalten
— Equity Financing, Fund Raising
— Debt Financing, Immobilienfinanzierung

Das macht uns zu einem starken Partner
m Unser erfahrenes multidisziplindres Team
vereint finanzwirtschaftliches und tech-
nisches Know-how und bietet Ihnen eine

Gesamtdienstleistung aus einer Hand.

= Durch die interdisziplindre Zusammenar-
beit mit anderen KPMG-Abteilungen, wie
Tax, Legal, IT, Forensic oder Supply Chain
Management, stellen wir sicher, dass
auch komplexe Auftrage rasch und kom-
petent ausgefihrt werden.

m Unser ausgezeichnetes Markt Know-how
und zehn Schweizer Standorte gewahr-
leisten eine nationale und eine regionale
Sichtweise fur alle Dienstleistungen in un-
seren Kernbereichen.

= Wir unterhalten eine umfassende Re-
search-Datenbank, die wir permanent aus
internen und externen Quellen aktuell
halten und erweitern.

= Wir pflegen ein grosses internationales
Beziehungsnetz zu finanzstarken Investo-
ren und generieren dadurch Mehrwert bei
Transaktionen und indirekten Anlagen.
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M&A/Kapitalmarkt
m Strukturierung und Durchfiihrung von
Transaktionen (Lead Advisory)
— Asset Deals: Akquisition und Verkauf
von Liegenschaften und Portfolios
— Share Deals: Fusionen, Spin-offs, IPOs,
Privat-Platzierungen
= Arrangement von indirekten Investments
wie Fonds oder Stiftungen
m Fund Raising fur spezifische Projekte

Investment Advisory

m Begleitung von Investitionsentscheiden in
Bezug auf indirekte Immobilienanlagen im
In-und Ausland

m Strukturierung von Immobilienanlagen im
Portfolio

= Qualitative und quantitative Analyse von
Anlageprodukten

= Monitoring und Investment Controlling,
Performance-Messung fur Portfolios

Investment
Advisory

M&A
Kapitalmarkt

Research

Strategie &
Organisation

Bewertung
Due Diligence

Strategie/Organisation
m Strategieentwicklung und —implementation
— Unternehmensplanung/Business Mo-
delling
— Corporate/Public Real Estate Manage-
ment
— Asset- und Portfolio Management
m Organisations- und Prozessanalysen,
Organisationsentwicklung, Internes Kont-
rollsystem (IKS)
m Performance Management/MIS/Invest-
ment Monitoring
= Risk Management und Financial Modelling

Bewertung/Due Diligence

m DCF -Bewertung von Liegenschaften,
Immobilienportfolios und-Gesellschaften

= Neutrale Bewertungsgutachten far
Jahresabschlisse

= Akquisitions- und Verkaufsbewertungen

m Machbarkeitsstudien und Bewertung von
Projektentwicklungen

m Transaktionsorientierte Due Diligence und
Prozessfliihrung
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