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Editorial

Liebe Leserin
Lieber Leser

Die Eigenheimpreise sind regional rticklaufig, die Leerstande bei Mietwohnun-
gen nehmen zu, den Geschaftsliegenschaften fehlen wirtschaftliche Impulse
und die Ausschittungshohe bei bérsennotierten Immobilien ist gefahrdet. Fur
Immobilieninvestoren, die sich in Sicherheit wiegen, ist es hochste Zeit aufzu-
wachen. Aber wie? Der argentinische Autor Jorge Bucay kennt sich aus: «Kindern
erzahlt man Méarchen zum Einschlafen, Erwachsenen, damit sie aufwachen.»
Ein Streifzug durch die Méarchenwelt liefert unterschiedliche Strategien, wie
man sich in einem Risikoumfeld verhalt.

Da sind die Bremer Stadtmusikanten, die aus Angst vor dem Tod fliehen und
dabei keine Risiken scheuen, um selbst hintertriebene Halunken zu besiegen.
Die reich gedeckte Tafel belohnt sie schliesslich fiir ihre Risikobereitschaft. Doch
ihr Vorgehen gleicht dem Mut der Verzweiflung. Anders agiert der Froschkénig,
der durch sein geduldiges Ausharren erlést und zum Prinzen Heinrich wird. Sein
Handlungsspielraum beschrankt sich allerdings auf das Warten, sodass er kaum
die Moglichkeit hat, Uberhaupt Risiken einzugehen. Eine dritte, ausdifferenzierte
Variante wahlt hingegen die Marchenheldin Aschenputtel. Sie erreicht ihr Ziel,
da sie dank ihres klugen strategischen Risikoverhaltens im richtigen Moment
aktiv wird.

Riskante, von Anlagenotstand getriebene Immobilienkdufe haben bisweilen
den Anschein der Verzweiflung. Auch das Warten auf bessere Zeiten bei leer-
stehenden ausgedienten Objekten durfte kaum noch Erfolg zeitigen. Vielmehr
sind bei steigenden Risiken am Immobilienmarkt differenziertere Strategien
gefragt, um die Chancen im richtigen Moment zu ergreifen. Mit unserem
diesjahrigen UBS Real Estate Focus unterstlitzen wir Sie gerne dabei.

Wir winschen lhnen eine anregende Lektire.

ity YR/,

Claudio Saputelli Daniel Kalt
Leiter Global Real Estate Chief Economist Switzerland
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Management von Immobilienrisiken

Riskkomanagement

als Chance

Claudio Saputelli

Kaum eine andere Anlageklasse rentierte in den letzten
zehn Jahren besser als der Schweizer Backstein. Doch
die Luft auf dem hiesigen Immobilienmarkt wird dinner.
Ein professionelles Risikomanagement sichert eine

attraktive Ertragslage.

Seit der Finanzkrise haben die Zinsen in der
Schweiz eine einmalige Talfahrt hingelegt. Nach
dem Brexit-Votum Grossbritanniens Ende Juni
2016 lag gar die gesamte Eidgenossen-Zinskurve
fur einige Tage im negativen Bereich. Der durch
das Tiefzinsumfeld hervorgerufene Anlagenot-
stand — verscharft durch die extrem expansive
Geldpolitik der Zentralbanken — beflligelte den
Immobilienmarkt in einem Ausmass, das noch
vor wenigen Jahren unvorstellbar war. In der
Folge wurden auch die Warnungen vor tber-
hitzten Immobilienmarkten immer lauter. Doch
rickblickend l&sst sich feststellen: In den letzten
zehn Jahren gehdrten Immobilien zu den Anlage-
klassen mit der besten Performance. Dies darf
aber nicht Uber die teils zu hohe Bewertung
hinwegtauschen.

Risiken bewirtschaften statt

voreilig handeln

Fur den Immobilieninvestor stellt sich die Frage,
wie es nun weitergehen soll. Vereinfacht
betrachtet, hat er drei Mdglichkeiten: Er setzt
weiterhin auf Immobilien, in der Uberzeugung,
dass ihm seine Marktkenntnisse auch kunftig
Gewinne bescheren werden. Alternativ begeg-
net er den hohen Bewertungen mit Skepsis
und entscheidet sich flir Gewinnmitnahmen.
Als letzte Variante verzichtet er auf einen vor-
eiligen Entschluss und wahlt stattdessen ein
professionelles Risikomanagement zur nach-
haltigen Werterhaltung und -steigerung des
Portfolios.
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Ein aktives Risikomanagement fristete im Immo-
bilienwesen bisher bloss ein Mauerblimchen-
dasein. Denn Uber Jahrzehnte galt die Immobilie
als wertbestandiges und inflationsresistentes
Investment. Doch spatestens seit dem Platzen
von Immobilienblasen in den letzten Jahren,
welche die Welt- und Finanzwirtschaft erschit-
terten, nahm das Interesse an der systematischen
Auseinandersetzung mit Risiken sowohl bei insti-
tutionellen wie auch privaten Immobilieninvesto-
ren deutlich zu. Ein effizientes Risikomanage-
ment verfolgt nicht das Ziel, Risiken generell zu
vermeiden. Vielmehr soll damit das Erreichen der
Investitionsziele langfristig gesichert werden.

Risiko als Produktionsfaktor nutzen

Bereits vor Jahrhunderten wurde der Begriff
Risiko — in Verbindung mit Versicherungen — als
ein Produkt aus Eintrittswahrscheinlichkeit und
Schadenhohe definiert. Daher ist der Begriff bis
heute negativ konnotiert, im Sinne von Wagnis,
Gefahr oder Verlustmdglichkeit bei einem
unsicheren Vorhaben. Fur viele Disziplinen greift
diese einseitige Interpretation von Risiko jedoch
zu kurz. Eine ambivalente Betrachtungsweise
nach dem Beispiel 6stlicher Kulturen ist eindeutig
zielfihrender. So lautet die chinesische Bezeich-
nung fur Risiko «Wei-ji» und setzt sich aus den
Schriftzeichen fur «Gefahr» und «Chance»
zusammen. Das Reich der Mitte betrachtet das
Risiko nicht als Einengung, die es zu vermeiden
gilt, sondern als ein natdrliches Zusammenspiel
aus potenziellem Gewinn und Verlust.



«Ein effizientes Risikomanagement verfolgt
nicht das Ziel, Risiken generell zu vermeiden.»

Manche Okonomen gehen gar einen Schritt
weiter und sehen Risiko als einen Produktions-
faktor an, dessen Einsatz durch eine Risiko-
pramie entlohnt wird. Risikovermeidung hin-
gegen bewirkt einen Stillstand, der in einer
fortgeschrittenen Volkswirtschaft einem Ruck-
schritt gleichkommt. Auch der australische
Schriftsteller John Marsden erkannte, dass eine
totale Risikovermeidung neue Risiken generiert:
«The biggest risk is to take no risks.» Ein effizi-
entes Risikomanagement verfolgt demnach das
Ziel, bewusst mit Chancen und Risiken umzu-
gehen, um so die anvisierten Investitions- oder
Unternehmensziele bestméglich zu erreichen.

Aktuelles Wirtschaftsumfeld ruft

nach Risikobewirtschaftung

Solange kaum Gefahren auftreten, ist die Moti-
vation niedrig, Risiken zu managen, insbeson-
dere wenn dies mit grésserem Zeitaufwand und
somit Kosten verbunden ist. Doch wir glauben,
dass sich der Immobilieninvestor zunehmend auf
eine veranderte Realitat einstellen sollte.

Mehrere Faktoren durften die kiinftige Wert-
entwicklung beeintrachtigen: Erstens werden

die Zinsen kaum weiter sinken und sie werden
irgendwann wieder ansteigen. Zweitens hat der
jahrzehntelang andauernde Trend des steigenden
Flachenkonsums pro Kopf gedreht, was die
inlandische Zusatznachfrage beschrénkt. Drittens
durfte der Verdrangungswettbewerb aufgrund
von Uberkapazitaten nicht nur bei Geschéfts-
liegenschaften, sondern auch bei Wohnliegen-
schaften harter werden. Und viertens durch-
dringt der Modernisierungsschub immer mehr
Nutzungsarten, was generell den dlteren Objek-
ten arg zusetzen wird. Wer also am Immobilien-
markt weiterhin seine Chancen nutzen wiill,
befasst sich am besten schon heute mit der
neuen Realitat.

Das Kapitel Risiko (Seiten 6 bis 13) ist angelehnt an:
Maier, Kurt M.; Graf, Karl Herbert; Schwatlo, Winfried;
Steinbrenner, Hans-Peter (2007): Risikomanagement im
Immobilien- und Finanzwesen — Ein Leitfaden fur Theorie
und Praxis. Frankfurt am Main: Knapp.
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Management von Konjunktur- und Objekirisiken

Portfoliorisiken
visualisieren

Claudio Saputelli

Immobilienanleger sehen sich einerseits mit konjunktu-
rellen, andererseits mit objektspezifischen Risiken kon-
frontiert. Professionelle Risikomodelle verknipfen diese
Elemente, was als Basis flr Strategieentscheide dient.

Zeiten mit Flachenknappheit wahrend eines
Aufschwungs und Flachentberangebot bei
einem Abschwung wechseln sich kontinuierlich
ab. Der Zyklus des Immobilienmarkts — im Ideal-
fall als Sinuskurve dargestellt — lasst sich in vier
verschiedene Phasen einteilen: Projektentwick-
lung (in der Expansionsphase) und Uberbauung
(in der Kontraktionsphase) sowie Marktbereini-
gung (in der Rezessionsphase) und Marktstabili-
sierung (in der Erholungsphase).

Die Phase der Expansion ist durch eine stark
ansteigende Flachennachfrage, oft ausgelost
durch eine anziehende Gesamtkonjunktur,
gekennzeichnet. Dabei nehmen die Absorptions-
raten zu und Leerstand wird abgebaut. Die Zahl
der Fertigstellungen halt sich aufgrund der langen
Produktionsdauer von Immobilienprojekten trotz
hoher Neubautatigkeit in Grenzen. Auf die posi-
tive Stimmung folgt die Phase der Kontraktion,
in der die Flachennachfrage wieder sinkt, gleich-
zeitig aber viele fertiggestellte Projekte die Leer-
standsquote erhohen. Die Folge sind sinkende
Mieten, welche in die Rezessionsphase minden.
Ein konjunktureller Abschwung verschlimmert in
dieser Phase die Situation auf dem Immobilien-
markt zusatzlich, sodass sinkende Preise unum-
ganglich sind. Niedrige Mieten und eine héhere
Fldchennachfrage fuhren dann in der Erholungs-
phase erneut zu einem Anstieg der Absorption.

Marktrisiko betrifft alle Objekte

Das Angebot und die Nachfrage an den Immo-
bilienmarkten werden durch wirtschaftliche,
gesellschaftliche und politische Determinanten
beeinflusst. Gewisse Faktoren sind quantifizierbar
und werden mittels verschiedener statistischer
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Methoden gemessen und ihre Wirkungsrichtung
wird ermittelt. Empirische Untersuchungen zei-
gen beispielsweise, dass die Gesamtkonjunktur,
die Einkommensentwicklung und die Arbeits-
marktlage einen starkeren Einfluss auf die Ent-
wicklung des Bauvolumens auslben als — wie
vielfach angenommen — die Zins- und die Bevol-
kerungsentwicklung.

Basierend auf den Ermittlungsresultaten werden
Prognosen Uber die kiinftige Immobilienmarkt-
entwicklung erstellt, um das systematische
Risiko von Immobilieninvestitionen zu bewerten.
Das systematische Risiko, auch Marktrisiko
genannt, beschreibt jenes Risiko, das alle Immo-
bilienobjekte gleichermassen trifft. Es kann also
nicht durch ein breitgestreutes Immobilienport-
folio «wegdiversifiziert» werden.

Standort- und Objektrisiken tangieren
einzelne Immobilien

Wahrend die Marktrisiken nicht nur einzelne
Investitionsobjekte, sondern die ganze Anlage-
kategorie betreffen, werden mit der Standort-
analyse Entwicklungsmaéglichkeiten und Risiko-
potenziale im Hinblick auf die spezifische Lage
des Objekts ermittelt. Dabei wird zwischen
Makro- und Mikrostandortfaktoren unterschie-
den. Der Makrostandort ist der Grossraum, in
dem sich ein Grundstick befindet, sowie dessen
Einzugs- und Verflechtungsbereich. Typische
Makrostandortfaktoren sind Wirtschaftsstruktur,
Flachenangebot, Mietniveau. Der Mikrostandort
beschreibt hingegen das unmittelbare Umfeld
eines Grundstlcks wie Erschliessung, Verkehrs-
anbindung oder Immissionen.



Bei der Objektanalyse wechselt der Fokus zur
Qualitat des Einzelobjekts und dessen spezifi-
schen Eigenschaften. Wesentliche Elemente des
Ertrags- und Risikopotenzials sind Grundsticks-
beschaffenheit, Bausubstanz, Ausstattungs-
merkmale und rechtliche Situation.

Zweidimensionaler Ansatz zur besseren
Visualisierung

Die Markt-, Standort- und Objektanalysen kén-
nen nicht nur isoliert betrachtet, sondern in
einem zweidimensionalen, portfoliotheoreti-
schen Ansatz miteinander verknipft werden.
Das Ziel ist dabei nicht, einzelne Liegenschaften
zu beurteilen, sondern vielmehr deren gegen-
seitige Wechselbeziehungen beziglich Ertrags-
und Risikosituation zu verdeutlichen. So werden
Schwachstellen des Portfolios aufgezeigt und
gleichzeitig Ansatzpunkte fir eine Strategie zur
Minderung der Risikoanfalligkeit geschaffen.

Im haufig verwendeten zweidimensionalen
Markt- und Objektchancen-Modell werden die
wichtigsten Risikofaktoren selektioniert, gewich-
tet und schliesslich mit einer Punktzahl von 0 bis
100 bewertet. Hohe Punktwerte stehen fur

sehr glinstige Bedingungen (zum Beispiel hohe
Chancen bei geringen Gefahren) und umge-
kehrt. Durch Addition der gewichteten Punkte
einzelner Risikofaktoren ergibt sich jeweils eine

Punktzahl fur die Dimension Marktchancen
beziehungsweise Objektchancen einer Liegen-
schaft, die in einer Neun-Felder-Matrix visuali-
siert werden kann (siehe Abbildung). Dies bildet
die Grundlage fur die Entwicklung von risiko-
spezifischen Investitions- beziehungsweise
Desinvestitionsstrategien.

Portfolio auf schwierigere Zeiten vorbereiten
Bei der Entwicklung von Risikostrategien ist zu
beachten, dass der Investor die Marktfaktoren
kaum beeinflussen kann. Die Verdnderungs-
moglichkeiten bei den Objektfaktoren sind hin-
gegen vielfaltig. Je nach Phase innerhalb des
Immobilienmarktzyklus lasst sich bei den Markt-
chancen keine hohe Punktzahl erreichen. Der-
zeit befinden wir uns in der Kontraktionsphase,
wobei die Abwartsbewegung durch die tiefen
Zinsen abgebremst wird.

In den kommenden Jahren ist jedoch mit stei-
genden Leerstdanden und einer eher schwachen
Konjunktur zu rechnen (siehe Beitrag Seite 6).
Ein professionell aufgestelltes Markt-/Objekt-
chancen-Modell kann dabei helfen, das Immo-
bilienportfolio durch Gewinnmitnahmen und
Wertsteigerungsmassnahmen auf schwierigere
Zeiten erfolgreich vorzubereiten. Wer sich jetzt
damit befasst, ist auch fur die bevorstehende
Phase des Immobilienzyklus gut gewappnet.

Die passende Strategie: Chancenmatrix

Visualisierung von Markt- und Standortchancen sowie Objektchancen

Punkte
100

hoch 0

66
mittel o

33

niedrig @

Markt- und Standortchancen
Kategorien der Risikofaktoren:
Gesamtwirtschaft © Makrostandort ¢ Mikrostandort

niedrig 33 mittel 66  hoch

Objektchancen
Kategorien der Risikofaktoren:

Investitionsvolumen der Liegenschaft

Mogliche Strategien
(1 Verkauf, wenn noch maglich zu fairem Preis

@ Objektbedingungen durch bauliche Massnahmen
gezielt verbessern

Auf Ertrage fokussieren, Marktentwicklung
aufmerksam verfolgen

Objekt aufgrund giinstiger Renditeerwartungen halten;
Gewinnmitnahmen bei Uberhitzung ins Auge fassen

100 @ Marktentwicklung aktiv beobachten:

Punkte falls positiv, zusétzliche Objektinvestitionen tatigen;

falls negativ, Verausserung des Objekts in Erwagung ziehen

Grundstuck ¢ Bausubstanz ¢ Ausstattung ¢ Rentabilitat

Quellen: K. M. Maier u.a.: «Risikomanagement im Immobilien- und Finanzwesen», UBS
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Management von unsystematischen Risiken

Nicht alles auf
dasselbe Pferd setzen

Claudio Saputelli, Thomas Veraguth und Sandra Wiedmer

Zur Reduktion von Anlagerisiken sollten sich die ein-
zelnen Direktanlagen bezlglich ihrer Standort- und
Objekteigenschaften moglichst voneinander unter-
scheiden. Mittels bérsennotierter Immobilien lasst sich
auch bei geringerem Kapitaleinsatz eine hohe Portfolio-
diversifikation erzielen.

Das Gesamtrisiko einer Immobilienanlage lasst
sich in eine marktspezifische und eine objekt-
spezifische Komponente aufteilen. Erstere wird
in der Portfoliotheorie als systematisches Risiko
bezeichnet und beinhaltet beispielsweise das
Konjunkturrisiko, die Inflation, das Regulierungs-
risiko oder das Zinsanderungsrisiko (siehe Bei-
trag Seite 12). Die zweite Komponente sind
unsystematische Risiken, die lokal auf wirtschaft-
licher Ebene auftreten (wie die Kaufkraftent-
wicklung einer Region) oder auf Objektebene
(wie das Lage- oder Mietausfallrisiko). Da sich
unsystematische Risiken auf eine bestimmte
Immobilie konzentrieren, treten sie weitgehend
unabhangig voneinander auf. Deshalb lassen

sie sich — im Gegensatz zu den systematischen
Risiken — in einem Portfolio durch Diversifikation
verringern.

Gleiche Rendite bei geringerem Risiko
Unter Risikodiversifikation versteht man also die
Verteilung von (unsystematischen) Risiken auf
verschiedene Investitionsobjekte. Dieser Grund-
satz ist allgemein bekannt: Man sollte nicht alles
auf dasselbe Pferd setzen. Doch wie sieht ein
optimal diversifiziertes Immobilienportfolio aus?
In den 1950er Jahren entwickelte Harry Marko-
witz einen analytischen Ansatz fur effiziente
Portfolios (Portfolio Selection). Demnach hat die
Diversifikation derart zu erfolgen, dass keine
andere Portfoliozusammenstellung den gleichen
Ertrag (erwartete Rendite) bei geringerem Risiko
(Standardabweichung) generiert oder mehr
Ertrag bei identischem Risiko.
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Was in der Theorie einfach klingt, ist in der Pra-
xis schwierig umzusetzen. Dennoch sollte der
Immobilieninvestor bei Direktanlagen versuchen,
nach verschiedenen Kriterien zu diversifizieren.
Dabei ist eine Durchmischung des Immobilien-
bestands nach Standort, Nutzungsart sowie
Objekteigenschaften (Alter, Grosse, Beschaffen-
heit und Mieterstruktur) anzustreben. Je starker
sich die Einzelimmobilien in einem Portfolio von-
einander unterscheiden, desto weniger fallt ein
objektspezifisches Risiko innerhalb des Portfolios
ins Gewicht.

Hohe Investitionsvolumen, ein aufwendiges
Immobilienmanagement und langfristig gebun-
dene Liquiditat sind jedoch potenzielle Hiirden,
um bei Direktinvestitionen in Liegenschaften eine
gentigende Diversifikation zu erzielen. Mit deut-
lich geringeren finanziellen Mitteln lasst sich hin-
gegen in eine Immobilienfondslésung investieren.

Diversifikation innerhalb Schweizer
Immobilienfonds und -aktien

Breit diversifizierte Immobilienfonds bieten
den Vorteil, dass objektspezifische Risiken auf
Portfolioebene praktisch eliminiert werden.
Gemass unseren Berechnungen korrelieren
jedoch die Renditen der bérsennotierten
Schweizer Immobilienfonds mit unterschied-
licher geografischer oder sektoraler Ausrichtung
stark. Dies bedeutet, dass mit einem Portfolio
aus verschiedenen Immobilienfonds kaum eine
regionale oder sektorale Risikodiversifizierung
maoglich ist. Die Performance von Immobilien-



fonds wird demnach in erster Linie durch
systematische Risiken wie die Konjunktur- und
Zinsentwicklung bestimmt, die auf Landes-
ebene nicht «wegdiversifiziert» werden kon-
nen. Gleiche Ergebnisse liefern auch Berech-
nungen fur Schweizer Immobilienaktien.

Fur Investoren empfiehlt es sich trotzdem,
mehrere Immobilienfonds beziehungsweise
-aktien dem Portfolio beizumischen. Denn
dadurch lassen sich die unsystematischen
Risiken, die auf Titelebene vorhanden sind,
reduzieren. Dazu gehoren beispielsweise die
Investitionsstrategie und die Qualitat des Fonds-
managements respektive der Geschaftsleitung.

Auf unterschiedliche Anlagekategorien
setzen

Eine Kombination aus Schweizer Immobilien-
fonds und -aktien bietet aufgrund unvollstandi-
ger Korrelation dennoch Méglichkeiten, unsys-
tematische Risiken auf Titelebene besser zu ver-
teilen. Dabei wird die Hohe des Aktienanteils
im Portfolio durch die Risikobereitschaft und
-fahigkeit des Investors bestimmt. Denn Immo-
bilienaktiengesellschaften unterscheiden sich
von Immobilienfonds unter anderem durch
einen hoheren Fremdfinanzierungsgrad und ein
aktiveres Portfoliomanagement. Dies fuhrt dazu,
dass Immobilienaktien im Durchschnitt eine
hohere Rendite, aber auch ein hoheres Risiko
aufweisen als Immobilienfonds.

Schliesslich eroffnen sich mit Immobilienanlagen
im Ausland auch zusatzliche Méglichkeiten zur
Risikostreuung, weil so das marktspezifische
Risiko eines Portfolios sinkt. Doch eine auslandi-
sche Investition birgt Wahrungs-, Inflations- oder
spezifische Landerrisiken, deren Absicherung
Zusatzkosten verursacht.

Weiter entscheidend fur das Rendite-Risiko-Profil
eines Portfolios ist der gestaffelte Markteinstieg.
Da Immobilienanlagen stark zyklisch gepragt
sind, kann durch eine Staffelung das Risiko eines
unglnstigen Markteinstiegs reduziert werden.

Immobilien dem traditionellen Portfolio
beimischen

Immobilienanlagen kénnen die Effizienz eines
traditionellen Portfolios aus (globalen) Aktien
und Anleihen klar verbessern, da sowohl Liegen-
schaften im Direktbesitz als auch borsennotierte

Immobilien eine relativ niedrige Korrelation zu
einem solchen Portfolio aufweisen. Wissen-
schaftliche Untersuchungen wie auch die prakti-
sche Erfahrung von Anlegern deuten darauf hin,
dass in einem gemischten Portfolio ein Immobili-
enanteil zwischen 5 und 15 Prozent eine ange-
messene Bandbreite darstellt, um das Rendite-
Risiko-Verhaltnis deutlich zu verbessern. Je
hoher die Risikotoleranz des Anlegers, desto
niedriger fallt die Allokation von Immobilien im
Portfolio aus und umgekehrt.

Sinkende Risiken durch Diversifikation

Rendite-Risiko-Profil gleichgewichteter Portfolios zwischen 2000 und 2016

29 Schweiz
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3 ‘ P1 Immobilienaktien Direkte
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= Immobilienfonds (wahrungsgesichert)
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=
v
5
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Durchschnittliche Jahresvolatilitat (in Prozent)

Erklarung: Bei den Immobilienportfolios wurde von 2000 bis 2016 mit der Beimischung von

direkten Immobilienanlagen eine hohere Rendite bei geringerem Risiko erzielt (Vergleich P1 und P2).

Der Einbezug auslandischer Immobilienaktien erhéhte sowohl die Rendite wie auch das Risiko (P3).
Im gemischten Portfolio trugen Investitionen in Immobilien zur Risikoreduktion gegentiber dem
traditionellen Portfolio bei (Vergleich P5 mit P4).

Bemerkung: Das Rendite-Risiko-Profil der jeweiligen Portfolios hangt vom Investitionszeitraum ab.
Beispielsweise zeigten Schweizer Immobilienfonds aufgrund fallender Zinsen eine sehr gute

Performance. Bei steigenden Zinsen durfte ihre Performance jedoch deutlich niedriger ausfallen.

Quellen: Bloomberg, UBS
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Management von Zinsrisiken bei der Finanzierung

ZInsschwankungen
sind kontrollierbar

Claudio Saputelli

Es sieht nicht danach aus, dass die Schweizer-Franken-
Zinsen rasch steigen werden. Dennoch schitzt ein akti-
ves Zinsmanagement vor unliebsamen Uberraschungen.
Dazu bieten sich mehrere Instrumente an.

Zinsrisiken gehoéren zu den Marktrisiken und
sind somit aus portfoliotheoretischer Perspektive
systematische Risiken, die nicht auf Objektebene
diversifiziert werden kénnen. Ein Investor ist den
Zinsschwankungen jedoch nicht unkontrolliert
ausgesetzt, sondern kann deren Folgen durch
ein gezieltes Zinsmanagement abfedern.

Zinsmanagement schiitzt vor mehreren
Risiken

Folgende teilweise konkurrierende Ziele werden
beim Management von Zinsrisiken angestrebt:
die Optimierung der Zahlungsstréme je nach
Bedurfnissen, die Steuerung der Zinsanderungs-
risiken mittels geeigneter Instrumente und die
Minimierung der Zinskosten.

Diese Ziele kdnnen mit dem Einsatz von traditio-
nellen und derivativen Instrumenten erreicht
werden. Traditionelle Instrumente dienen dazu,
Marktzinsschwankungen durch den Abschluss

unterschiedlicher Kreditlaufzeiten auszugleichen.

Derivative Produkte (zum Beispiel Zinsswaps)
hingegen ermdglichen die Steuerung von Zins-
risiken im lang- und kurzfristigen Zeithorizont.

Traditionelle Instrumente

Bei den traditionellen Instrumenten des Zins-
managements erfolgt die Zinsabsicherung durch
die gezielte Wahl der Darlehensform (variable
beziehungsweise Festzinshypotheken). Wer eine
Hypothek aufnimmt, muss sich grundsatzlich
drei Fragen stellen: Kann ich deutlich héhere
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Zinszahlungen tragen (Zinsanderungsrisiko)?
Wie gross ist die Gefahr, dass ich die Hypothek
zum ungunstigsten Zeitpunkt erneuern muss
(Refinanzierungsrisiko)? Wie hoch sind die Kos-
ten, wenn ich den Hypothekarvertrag vorzeitig
kiindigen muss (Bindungsrisiko)? Bei einer Libor-
Hypothek tréagt der Kreditnehmer das volle Zins-
anderungsrisiko — positiv wie negativ —, hat aber
gleichzeitig eine relativ hohe Flexibilitat. Eine
Festhypothek eliminiert das Zinsanderungsrisiko,
ist hingegen mit einem hoéheren Bindungs- und
Refinanzierungsrisiko verbunden.

Die Wahl der Laufzeit einer Hypothek hangt von
der erwarteten Zinsentwicklung, der Risiko-
tragfahigkeit sowie auch der benotigten Finan-
zierungsdauer ab. Bei einer Diversifizierung der
Hypothekarfinanzierung nach Laufzeiten wird
ein Kreditportfolio gebildet. Damit lassen sich
einerseits das Zinsanderungs- und das Refinan-
zierungsrisiko reduzieren und andererseits die
Flexibilitat fur den Fall einer notwendigen Ruck-
zahlung erhéhen.

Aktuell unterscheiden sich die Zinskosten nur
geringfligig unter den verschiedenen Laufzeiten
(flache Zinskurve). Zehnjahrige Festhypotheken
bieten die hochste Sicherheit beziglich einer
Zinsanderung bei relativ geringen Mehrkosten.
Doch auch fur konservative Hypothekarnehmer
lohnt es sich, Libor-Hypotheken dem Portfolio
beizufligen, insbesondere um dem Refinanzie-
rungsrisiko entgegenzuwirken.



Derivative Instrumente

Mit dem Einsatz von Zinsderivaten kénnen
Finanzierungen gegen Zinsanderungsrisiken
abgesichert werden. Dies erhéht die Planbarkeit
und schtzt zudem vor unginstigen Zinsent-
wicklungen. Zinsderivate eignen sich insbeson-
dere fur mittlere und gréssere Unternehmen
oder Immobiliengesellschaften, da sie meist auf
individuelle Bedurfnisse abgestimmt werden und
ein Mindestvolumen erfordern. Zu den wichtigs-
ten Absicherungsinstrumenten in der Immobili-
enpraxis gehoren Termingeschafte oder borsen-
gehandelte Zinsfutures (Sicherung des Zinssatzes
far den Anlagezeitraum) und Zinsoptionen (Kauf
eines Anrechts auf eine Ausgleichszahlung, falls
an bestimmten Stichtagen der Referenzzinssatz
von einem vereinbarten Zinssatz abweicht).

Die mit Abstand gangigsten Zinsderivate sind
Zinsswaps. Bei diesen wird Uber eine bestimmte
Laufzeit der an vordefinierten Stichtagen gel-
tende variable Zinssatz gegen einen zu Beginn
festgelegten fixen Zinssatz ausgetauscht. Da-
durch kann beispielsweise eine Libor-Hypothek
Uber einen gewissen Zeitraum in eine fixe Hypo-
thek «umgewandelt» werden: So bezahlt man
beim am haufigsten abgeschlossenen Payer-
Swap einen fixen Zinssatz und erhdlt im Gegen-
zug den entsprechenden Libor-Zins, der wie-
derum fUr die variable Zahlung an den
Hypothekargeber verwendet wird.

Zinsswap auch im Negativzinsumfeld
ausgewogen

Seit der Einfiihrung der Negativzinsen weisen
variable Finanzierungen mit einer entsprechen-
den Absicherung durch Zinsswaps eine Asym-
metrie auf: Zwar geben die Banken bei Libor-
Hypotheken — aufgrund der angewandten
Null-Untergrenze sowohl im Kreditgeschaft als
auch bei privaten Bankkonti — die Negativzinsen
nicht weiter, das heisst beim aktuellen Libor-Satz
von —0,75 Prozent erhélt der Hypothekarnehmer
keine Zinszahlung von der Bank. Aber beim
Swapgeschaft fordert die Bank den negativen
Libor vom Hypothekarnehmer ein. Somit hat
sich eine abgesicherte variable Finanzierungs-
strategie gegentber einem Umfeld mit positiven
Zinsen verteuert; je starker negativ die Zinsen
sind, desto teurer wird also die Absicherung. Das
Risiko, dass die Finanzierungskosten bei Zins-
erhéhungen ansteigen, besteht allerdings auch

im Negativzinsumfeld. Ein Swap-Geschaft dient
auch bei negativen Zinsen als Absicherung und
es bleibt ausgewogen. Denn der zu bezahlende
fixe Zinssatz entspricht approximativ den erwar-
teten variablen Zinssatzen. Demnach ergibt sich
im aktuellen Negativzinsumfeld auch ein tieferer
beziehungsweise sogar ein negativer fixer Zins-
satz. Ausserdem scheinen Payer-Swaps momen-
tan bei Unternehmen auch deshalb beliebt zu
sein, weil die Zinskurve zurzeit relativ flach ist
und somit der fixe Zinssatz nur wenig tber dem
aktuellen variablen liegt (tiefe Laufzeitpramie).
Obwohl es nicht danach aussieht, dass die
Zinsen schnell wieder steigen werden, entschei-
den sich viele Unternehmen auch im aktuellen
Umfeld, die Zinsrisiken nicht dem Zufall zu Gber-
lassen, sondern aktiv zu steuern.

Asymmetrie bei Negativzinsen aufgrund

der Null-Untergrenze
Absicherung des Zinsanderungsrisikos mit Payer-Swap

Annahmen: 10-jdhriger Swap zu 0,75 Prozent und Marge fiir
Hypothekarkredit von 1,00 Prozent

Szenario A: CHF 3-Monats-Libor = 0,25%

' ‘ ‘ N Libor = 0,25% 'Y ) Libor = 0,25%
Rl | e —

Marge = 1,00% Kunde Fixer Swapsatz B

=0,75%

Hypothekar- Swapbank

bank

Szenario B: CHF 3-Monats-Libor = -0,75%

' ‘ ‘ ‘ Libor = 0,00%' e0

Libor = -0,75%?2
a— ) P——
Marge = 1,00% Kunde Fixer (S)v;%a/satz a
Hypothekar- SRR Swapbank

bank

Asymmetrie bei variablen Zinsen:
' Bindende Untergrenze von 0 Prozent: Hypothekarbank zahlt keine Negativzinsen.
2 Keine Untergrenze: Kunde zahlt die geltenden Negativzinsen.

Quelle: UBS
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Eigenheime

Im Fahrwasser
der Zentren

Matthias Holzhey und Maciej Skoczek

Die seit 2012 anhaltende Aufholbewegung der Eigenheim-
preise in der Peripherie schwacht sich ab. Da makrodko-
nomische Impulse fehlen, herrscht Unsicherheit Gber den
weiteren Preisverlauf. Mittels einfacher Faustregeln lassen
sich lokale Chancen, aber auch Risiken identifizieren.

Die grossen Wirtschaftszentren und ihre engsten
Agglomerationsrdaume sind die Gewinner des
aktuellen Eigenheimbooms. Von 2004 bis 2012
haben hier die Eigenheimpreise teuerungsberei-
nigt um rund 50 Prozent zugelegt. Die erweiter-
ten Agglomerationsraume verzeichneten eben-
falls starke Preisanstiege, aber die kumulierte
Preiswachstumsrate lag im selben Zeitraum
bereits rund 15 Prozentpunkte tiefer als in Zent-
rumsnahe. In der peripheren Agglomeration, das
heisst in Gemeinden mit einer Fahrzeit zwischen
30 und 45 Minuten zum nachsten grossen Wirt-
schaftszentrum, notierten Eigenheime durch-
schnittlich noch ein Plus von rund 25 Prozent.
Einzig in der Agglomeration von Genf sowie in
einigen wenigen Agglomerationsgemeinden der
anderen Grossstadte stiegen die Eigenheim-
preise starker als im jeweiligen Zentrum.

Peripherie hat aufgeholt

Die divergierende Preisentwicklung machte den
Eigenheimkauf in der Peripherie relativ attraktiv.
Doch ab 2012 drehte der Trend in den Zentren
sowie den Kernagglomerationen und die Preise
stiegen kaum noch. Hingegen verzeichneten
Gemeinden mit Fahrzeiten zu Zentren von mehr
als 30 Minuten immer noch relativ deutliche
Gewinne. Ausnahmen bildeten die relativ glins-
tigen Stadte Bern, Basel und St. Gallen, wo die
Preise im Zentrum weiterhin starker als in der
Agglomeration anstiegen.
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Ein Prozent Rabatt pro Minute
Fahrzeit

Die Fahrdistanz zum nachstgelegenen Wirtschaftszentrum hat Ein-
fluss auf das Preisniveau einer Gemeinde. Aktuell betragt der Preis-
abschlag bei bis zu 15-mindtiger Fahrzeit zwischen 5 und 15 Pro-
zent gegenlber dem Zentrum. Doch schon bei einer Fahrzeit von
bis zu 30 Minuten springt der durchschnittliche Preisabschlag auf
25 bis 40 Prozent. Dartber hinaus erhéht sich die Preisreduktion
gegentber den Zentren auf rund 45 Prozent. Doch nur jeder
sechste Pendler nimmt mehr als 45 Minuten Arbeitsweg in Kauf.
Die Preisentwicklung in diesen peripheren Gemeinden steht somit
kaum noch im Sog der Wirtschaftszentren.

Kernagglomeration mit tiefer Dynamik

Durchschnittliche Eigenheimpreise, in CHF/m?
Preiswachstum seit 2012, in Prozent

10000 10
8000 — i -10% 'S 8
-30%
6000 — _— — * —— 5% 6
4000 — — — _— — 4
2000 — © — ® | — — 2
0 0
Zentren Kern- Erweiterte Periphere

agglomeration  Agglomeration  Agglomeration

Fahrzeit zum Zentrum: bis 15 Min. 15 bis 30 Min. 30 bis 45 Min.

i Durchschnittlicher Preisunterschied
i gegeniber Zentren

Preisniveau (linke Skala)
@ Preiswachstum (rechte Skala)

Quellen: Wiiest Partner, UBS



«2017 erwarten wir ein Nullwachstum
der Preise von Eigentumswohnungen und
nur einen geringfdgigen Preisanstieg bei
Einfamilienhausern.»

Im Mittel der regionalen Preisveranderungen
ergab sich auch im vergangenen Jahr nochmals
eine Verteuerung der Eigentumswohnungen um
rund 1 Prozent und der Einfamilienhduser um
knapp 1,5 Prozent. Unterstlitzung erhielt der
Eigenheimmarkt durch leicht sinkende Hypo-
thekarzinsen. So sanken die Nutzungskosten
(Zinskosten, Unterhalt und Ruckstellungen)
eines Eigenheims im Vorjahresvergleich um

2 bis 3 Prozent. Die beobachteten Preiswachs-
tumsraten waren aber tiefer als im Vorjahr, was
die allgemeine Tendenz zur Stabilisierung der
Eigenheimpreise bestatigt.

Vor dem Wendepunkt herrscht Unsicherheit
Im laufenden Jahr durften etwas verschlechterte
Rahmenbedingungen weitere Preissteigerungen
verhindern. Erstens ist nicht mit noch tieferen
Hypothekarzinsen zu rechnen. Zweitens wird
sich das Bevolkerungswachstum voraussichtlich

unter dem Niveau der Vorjahre stabilisieren,
wahrend der Wohnungsbau auf dem hohen
Niveau der Vorjahre verharren wird. Wir erwar-
ten deshalb nominal ein Nullwachstum der
Preise von Eigentumswohnungen und nur einen
geringfligigen Preisanstieg um 0,5 Prozent bei
Einfamilienhausern.

Nach 17 Jahren Preisanstieg besteht grosse
Unsicherheit Uber den weiteren Verlauf des
aktuellen Immobilienzyklus. Aufgrund der
makrodkonomischen Grosswetterlage — die
Schweizer Volkswirtschaft ist international
wettbewerbsfahig und die Europaische Zentral-
bank halt die Geldschleusen offen — ist eine
deutliche Korrektur unwahrscheinlich. Aber
gleichzeitig sind auch kaum positive Impulse
erkennbar, die weitere Preisanstiege in den
Zentren oder einen Preisschub in der Peripherie
auslésen kénnten.

UBSReal Estate Focus 2017
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Lokale Chancen und Risiken

Am Ende des aktuellen Preiszyklus bestehen auf-
grund der unterschiedlichen regionalen Entwick-
lungen des Eigenheimmarkts lokal noch Chancen
flr Wertsteigerungen. Es zeigen sich aber auch
klare Anzeichen von Ubertreibungen. Lokale
Chancen und Risiken lassen sich anhand von drei
Kriterien abschatzen: Ist Kaufen gunstiger als
Mieten? Sind Eigenheime noch tragbar? Und ist
der Leerstand tief? Werden alle drei Fragen in
einer Gemeinde mit «ja» beantwortet, so sind die
Chancen fur eine Aufwertung intakt, respektive
das Korrekturpotenzial im Falle eines Abschwungs
moderat. Falls jedoch alle Fragen mit «nein»
beantwortet werden, ist die Fallhnohe bei einer
schweizweiten Korrektur deutlich grésser und
lokal fallende Preise sind wahrscheinlicher.

Auspragungen der Kriterien variieren stark
nach Region

1. Kriterium: Lasst sich mit dem Kauf eines
Eigenheims gegeniber der Miete einer ver-
gleichbaren Wohnung Geld sparen?

Ubersteigt der Kaufpreis einer Wohnung die
Jahresmiete einer vergleichbaren Mietwohnung
um mehr als das 30-Fache, ist ein Eigenheim im
Durchschnitt nicht mehr kostengunstiger. Ab
dem 35-Fachen liegen die Mietkosten klar unter
den Nutzungskosten eines Eigenheims — ein
Wert, der in den meisten Gemeinden der Kern-
agglomerationen von Zurich und Zug tberschrit-
ten wird. Nur in Bern und St. Gallen lohnt sich
finanziell gesehen der Eigenheimkauf in Zent-
rumsnahe. Ansonsten l3sst sich bei kurzen
Arbeitswegen von bis zu 15 Minuten mit dem
Kauf von Wohneigentum kaum Geld sparen.
Finanziell attraktiv wird der Eigenheimkauf ab
den erweiterten Agglomerationen. In den peri-
pheren Agglomerationen betrdgt der Kaufpreis
noch das 25- bis 27-Fache der Mietkosten. Bei
einem Anstieg der Hypothekarzinsen um einen
Prozentpunkt bliebe der Eigenheimkauf einzig
in den peripheren Agglomerationen attraktiv.

2. Kriterium: Sind die Eigenheime noch mit den
in der Region erzielten Einkommen finanzierbar?
Ubersteigt der Preis eines Eigenheims das Brutto-
haushaltseinkommen um mehr als das Sechs-
fache, so ist eine 80-prozentige Belehnung
gemass den Tragbarkeitsrichtlinien der Banken
nicht mehr maéglich (siehe Beitrag Seite 22). Ein
mittleres Eigenheim ist damit in den Kernagglo-
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merationen (mit Ausnahme von Bern, Luzern
und St. Gallen) far den Durchschnittshaushalt
nicht mehr in dieser Gréssenordnung fremd-
finanzierbar. Doch bei Fahrzeiten zum Zentrum
ab 15 Minuten ist die Tragbarkeit bei 80-prozen-
tiger Fremdfinanzierung wieder erfullt, ausser
am Genfersee. Sogar in der peripheren Agglo-
meration von Genf betragt das Preis-Einkom-
mens-Verhaltnis immer noch fast sechs, womit
ein Eigenheim nur knapp finanzierbar ist.

3. Kriterium: Besteht ein Nachfragetiberhang
(oder zumindest kein Angebotsliberhang) auf
dem lokalen Wohnungsmarkt?

Die Leerstande auf dem Eigenheimmarkt
liegen im Landesdurchschnitt auf einem tiefen
Niveau von 0,6 Prozent. Der Angebotslber-
hang beschrankt sich momentan auf den Miet-
wohnungsmarkt. Doch ein Uberschwappen des
Preisdrucks auf den Eigenheimmarkt wird sich
nicht verhindern lassen, da sinkende Neubau-
mieten die relative Attraktivitat von Mietwoh-
nungen gegentber Eigentumswohnungen ver-
bessern. Aktuell liegen die Leerstandsquoten
(Eigenheime und Mietwohnungen) in den peri-
pheren Agglomerationen mit einem Median-
wert Uber alle Gemeinden von 1,6 Prozent am
héchsten — rund doppelt so hoch wie in den
Kernagglomerationen — und haben in den letz-
ten Jahren auch am starksten zugelegt.

Nachziigler mit Potenzial
Wertsteigerungspotenzial herrscht typischer-
weise in Regionen und Gemeinden mit guter
Lagequalitat, deren Preisentwicklung dem
jeweiligen Agglomerationsdurchschnitt hinter-
herhinkt. In den engsten Agglomerationsgur-
teln von Zurich, Zug und St. Gallen finden sich
keine Gemeinden, die alle Kriterien erfullen;
Uberall Uberschreitet mittlerweile die Hohe des
Leerstands oder das Verhaltnis der Preise zu
Einkommen oder zu Mieten die festgelegten
Obergrenzen.

Die Stadt Bern ist die bevélkerungsstarkste
Gemeinde, die alle drei Chance-Risiko-Kriterien
erfullt. Eine hohe Konzentration von Potenzial-
gemeinden befindet sich in den Agglomerations-
gurteln der Stadte Basel, Lausanne und Lugano.
Die attraktivsten Gemeinden im Wirtschaftsraum
Zurich liegen im Zurcher Unterland und vereinzelt
im Weinland und dem Freiamt.



Uberbewertete Seegemeinden und risiko-
behaftete Schlafgemeinden

Vor allem die zentrumsnahen Seegemeinden
erfullen keine der drei Chance-Risiko-Kriterien.
An den meisten Seelagen sind Eigenheime weder
fir den Durchschnittshaushalt tragbar noch
relativ attraktiv zu Mietwohnungen. So betragt
in diesen Gemeinden im Durchschnitt das Preis-
Einkommens-Verhaltnis 7,5 und das Kauf-
Mietpreis-Verhaltnis 38. Zusatzlich erhéht ein
Uberdurchschnittlich hoher Anteil leerstehender
Wohnungen die Gefahr eines mittelfristigen
Preisrickschlags.

Als zweite Gruppe erscheinen mehrheitlich
Wegpendlergemeinden in der erweiterten und
peripheren Agglomeration als risikoreich. Diese
sind konzentriert in den Freiburger Regionen

La Sarine, La Gruyére und Glane-Veveyse sowie
in der Region Aarau. In vielen dieser Gemeinden
enteilte in den letzten Jahren das Angebot der
Nachfrage. Auch fthrten die starken Preisan-
stiege zu einer Diskrepanz zwischen Eigenheim-
preisen, Einkommen und Mieten, wenn auch die
absoluten Niveaus nicht an die Werte in zent-
rumsnahen Gemeinden herankommen.

Seegemeinden mit erhéhten Risiken

Agglomerationstypen nach Fahrzeit zum Zentrum

Quelle: UBS

Selektion der Potenzial- und Risikogemeinden

® Risikogemeinden
® Potenzialgemeinden

~/. I Kernagglomeration
N Erweiterte Agglomeration
Periphere Agglomeration

Zur Beurteilung einzelner Gemeinden werden erstens die drei Chance-Risiko-Kriterien relativ zum Marktdurchschnitt fr den jeweili-
gen Agglomerationstyp bewertet. Was in der Kernagglomeration noch als knapp tragbar erscheint, kann in der peripheren Agglome-
ration beispielsweise schon ein Warnsignal sein. Zweitens werden Einkommens- und Leerstandsdaten mittels Fahrdistanzen zu den
umliegenden Gemeinden geglattet, sodass Ausreisser das Resultat nicht verzerren. Drittens gilt ein starker Anstieg der Risikokriterien
Uber die letzten zehn Jahre dhnlich einem sehr hohen, aber stabilen Wert als Risikosignal. Viertens wird zur Bestimmung der Potenzial-
gemeinden zusatzlich eine Uberdurchschnittliche Lagequalitat (gemessen an der Erreichbarkeit von Arbeitsplatzen, Marktliquiditat
und Bodenknappheit) vorausgesetzt. Ausgewiesen werden nur Gemeinden mit mehr als 1000 Einwohnern.
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Mehrfamilienhauser

Leerstand gehort

zum Spiel

Matthias Holzhey und Elias Hafner

Der Anlagedruck treibt die Preise und die Leerstande in
die Hohe. Die Leerstandsquote ist allerdings ein unge-
nauer Gradmesser flr das eingegangene Risiko. Trotz
steigender Leerstande sind Mehrfamilienhausinvestitio-
nen in den Agglomerationen attraktiv. Auch bieten
Sanierungen in Zentrumsnahe eine Mehrrendite.

In der Schweiz stehen Uber 50 000 oder rund

2 Prozent aller Mietwohnungen leer. Dies ist
doppelt so viel wie beim Tiefststand 2009 und
nahe am bisherigen Rekordwert aus dem Jahr
1998. Damals war die Leerstandsquote bei Miet-
wohnungen aufgrund des tieferen Wohnungs-
bestands mit knapp 3 Prozent noch hoher als
heute.

Renditejagd fordert Ungleichgewichte

Der merkliche Anstieg der Leerstande ist im
Wesentlichen auf zwei Griinde zurtickzufihren.
Erstens hat sich das Nachfragewachstum im Jahr
2016 weiter verlangsamt. Das Bevolkerungs-
wachstum ist seit 2013 von 1,3 Prozent kontinu-
ierlich gesunken und durfte letztes Jahr noch
knapp 1 Prozent betragen haben. Fur das lau-
fende Jahr erwarten wir gar nur noch einen
Bevolkerungsanstieg von 0,9 Prozent. Zweitens
sind die steigenden Leerstande der robusten Bau-
tatigkeit geschuldet. Von 2011 bis 2016 wurden
jahrlich 53 000 bis 58 000 Wohnungen bewilligt
und die jingsten Zahlen zu den Baugesuchen
deuten nicht auf eine Verlangsamung hin.

Eine wichtige Stltze des Wohnungsbaus ist

die ungebrochen hohe Nachfrage nach Rendite-
liegenschaften. So nahm der Anteil von Miet-
wohnungen an den Bauvorhaben Uber die
letzten Jahre deutlich zu. Vor allem institutio-
nelle Investoren wie Versicherungen und
Pensionskassen kaufen Entwicklungsprojekte
und bezahlen — aufgrund des herrschenden
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Anlagenotstands — immer hohere Preise. 2016
fielen die Spitzennettorenditen in den Schwei-
zer Grossstadten weiter von durchschnittlich
2,8 Prozent auf 2,6 Prozent, was einen Kapital-
wertanstieg von 6 Prozent impliziert. Seit der
Aufhebung des Euro-Franken-Mindestkurses
Anfang 2015 legten die Kapitalwerte bei Spit-
zenobjekten um fast 15 Prozent zu, seit 2008
gar um 50 Prozent.

Mehr Gemeinden mit hohen Leerstanden

Anzahl Gemeinden nach Mietwohnungsleerstandsquote
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Leerstandsquote unterschatzt Risiken

Da die Renditen fur Mehrfamilienhduser in den
Schweizer Grossstadten sehr tief sind, steigt
der Anreiz fur Investoren, an weniger zentralen
Standorten eine Mehrrendite zu suchen. Die zu
erwartenden Ertragsausfalle scheinen hier trotz
des gestiegenen Leerstands weiterhin moderat.
Doch die Leerstandsquote ist nur ein ungenauer
Gradmesser fur das Ausfallrisiko einer Immo-
bilieninvestition.

Mietzinsausfall ist héher

Ein Leerstand von 2 Prozent ist nicht gleichbe-
deutend mit einem zu erwartenden Mietzins-
ausfall von 2 Prozent. Der durchschnittliche
Mietzinsausfall liegt rund 1 bis 1,5 Prozent-
punkte hoher, da Zahlungsausfalle bei Mietern
oder renovationsbedingte Mietzinsausfalle nicht
als Leerstand erfasst werden.

Konzentration in Teilmdrkten

Die Leerwohnungsquote kann je nach Region
und Segment stark schwanken. In jeder vierten
Gemeinde stehen Uber 5 Prozent der Mietwoh-
nungen leer; vor drei Jahren war es nur jede
sechste. Zudem finden sich leere Wohnungen
haufig in Liegenschaften an schlechten Mikro-
lagen, in Teilsegmenten wie dem Luxus- oder
Ferienwohnungsmarkt sowie in Neubauten.
Wahrend das Leerstandsrisiko bei Mietwohnun-
gen mit Mietpreisen deutlich unter den Markt-
werten vernachlassigbar ist, liegen die Leer-
stande von Neubauten in einer Gréssenordnung
von 10 Prozent. Gerade in wenig liquiden Teil-
markten (wenig Mieterwechsel) missen sich
Investoren auf eine langwierige und somit
kostspielige Vermarktung einstellen.

Wahrscheinlichkeit hoher Ausfélle steigt
Uberproportional zum Leerstand ...

Mit steigender Leerstandsquote hdufen sich
auch grossere Mietzinsausfalle. Daten zu Kredit-
antragen zeigen, dass im Jahr 2011 bei 6 Pro-
zent der Liegenschaften ein 10-prozentiger
Mietausfall verzeichnet wurde. Aktuell liegt die-
ser Anteil zwischen 9 und 10 Prozent, obwohl
die Leerstandsquote in dieser Zeitperiode «nur»
um einen halben Prozentpunkt gestiegen ist. Die
Haufigkeit eines 20-prozentigen Mietzinsausfalls
hat sich sogar fast verdoppelt und steht zurzeit
bei knapp 6 Prozent.

... und mit sinkender Portfoliogrésse

Gerade kleinere, ungentgend diversifizierte
Immobilieninvestoren mussen dem Liquiditats-
management ausreichend Gewicht beimessen.
Denn mit zunehmender Zahl an Wohnungen
im Portfolio sinkt das Risiko eines signifikanten
Mietzinsausfalls. Bei einer Liegenschaft mit
funf Wohnungen tritt ein Mietzinsausfall von
20 Prozent fast doppelt so haufig auf wie bei
zehn Wohnungen. Bei 20 Wohnungen (in einer
durchschnittlichen marktfahigen Liegenschaft)
ist es bereits unwahrscheinlich, dass vier Woh-
nungen ein ganzes Jahr leer stehen — sogar
wenn die lokale Leerwohnungsquote 10 Prozent
betragt.

Mieten kommen unter Druck

Schliesslich erhalt der Mieter bei steigenden
Leerstanden mehr Verhandlungsmacht und
kann tiefere Mieten durchsetzen. Durch das
hohere Angebot sind die Mieten bereits unter
Druck geraten. So sanken die Angebotsmieten
2016 — erstmals seit dem Jahr 2000 — um

1,3 Prozent gegentiber dem Vorjahr; Neubau-
mieten gingen gar um 3,4 Prozent zurUck.
Generell fuhrt ein anhaltender Leerstand zu tief-
eren Mieten. Gemeinden mit einer Leerstands-
quote von mehr als 2 Prozentpunkten Uber dem
Durchschnitt weisen ein um 10 Prozent tieferes
Mietpreisniveau auf als Gemeinden mit einer
durchschnittlichen Leerwohnungsquote.

Fur Investoren gehort es in der Schweiz wieder
zum Pflichtprogramm, hoéhere Leerstande und
Mietzinsausfalle in die Ertragsrechnung einzu-
beziehen. Der Renditeaufschlag ausserhalb der
Grosszentren bietet im Durchschnitt noch einen
ausreichenden Puffer gegen Leerstand. Doch
bereits heute kann die Mehrrendite schnell
dahinschmelzen, wenn der Leerstand in einer
Region vermehrt auf die Mieten driickt, die Lie-
genschaft zu einem wenig liquiden Marktseg-
ment gehort oder das Portfolio zu klein ist.
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Hohes Wertsteigerungspotenzial bei
Sanierung

Anstatt in diesem anspruchsvollen Marktumfeld
weitere teure Liegenschaften zu erwerben, kann
das zu platzierende Kapital auch in den beste-
henden Gebaudepark gesteckt werden. Ob sich
dies lohnt, héngt stark von dem Mietsteigerungs-
potenzial und dem Anteil des Bodens am
Gesamtwert der Liegenschaft ab.

Mietsteigerungspotenzial

Angebotsmieten sind Uber die letzten zehn Jahre
um 25 Prozent gestiegen, seit dem Tief Ende
1999 sogar um 50 Prozent. Dadurch besteht bei
einem Mieterwechsel ein erhebliches Mietsteige-
rungspotenzial, insbesondere wenn der Vormie-
ter lange dort wohnte. In der Genferseeregion
liegen die Angebotsmieten mehr als 50 Prozent
Uber den Bestandesmieten. Ein erhdhtes Miet-
steigerungspotenzial ist auch im Tessin und um
die Stadt Zurich zu beobachten. Gerade an die-
sen Lagen vermag haufig eine Totalsanierung
mit anschliessender Neuvermietung den Wert
der Liegenschaft deutlich zu steigern. Allerdings
unterbinden teilweise lokale Gesetze diese Stra-
tegie; am Genfersee sind die hohen Aufschlage
auch das Resultat der starken Regulierungen
und Auflagen. In grossen Teilen des Mittellands
und der Peripherie hingegen liegen die Ange-
botsmieten nur wenig Uber den laufenden Mie-
ten, sodass das Sanierungspotenzial gering ist.

Landwertanteil

Ein hoherer Gebdaudewertanteil erschwert eine
wertvermehrende Sanierung zusatzlich. Wer

an schlechteren Lagen eine Liegenschaft kauft,
erwirbt deutlich mehr Backstein, sprich eine
grossere Anzahl an Wohnungen, als bei gleicher
Investitionssumme in Zentrumsnahe. Dadurch
fallen héhere Betriebs- und Unterhaltskosten
sowie im Fall einer Sanierung héhere Renovati-
onskosten an. Diese kénnen bei gleichem Lie-
genschaftswert das Drei- bis Vierfache betragen.
Auch unter der Annahme eines Mietpreisauf-
schlags von 20 Prozent ist eine Totalsanierung
(Investition von einem Drittel des Geb&udewerts)
an solchen Lagen unter wirtschaftlichen Krite-
rien nur sehr schwierig zu bewerkstelligen, da
hohere Mietertrédge die Baukosten nicht kom-
pensieren. Umgekehrt lasst sich mit einer Reno-
vation an Zentrumslage eine hohe Rendite erzie-
len. Bei einem Mietsteigerungspotenzial von

20 Prozent kann eine Totalsanierung in einer
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Grossstadt sogar ohne Fremdfinanzierung eine
Rendite auf die Zusatzinvestition von mehr als
5 Prozent generieren. Dies liegt deutlich Gber
der Nettoanfangsrendite beim Erwerb einer
weiteren Liegenschaft an derselben Lage.

Regionale Analyse

Im Dilemma deutlich geschmolzener Renditen
und hoherer Leerstande stellt sich die Frage,
welche Regionen die besten Chancen-Risiko-
Profile fir Wohnrenditeliegenschaften bieten.
Ein Vergleich der lokalen Bewertungen, der
Marktrisiken (wie Leerstandsrisiken) und der
fundamentalen Zukunftsaussichten (wie lang-
fristiges wirtschaftliches Wachstumspotenzial
und Demografie) bietet eine Entscheidungshilfe.
Die attraktivsten Wirtschaftsregionen ftir Mehr-
familienhausinvestitionen sind in den Regionen
mittlerer und hoher Bewertung zu finden. Es
lassen sich aber auch innerhalb der Regionen
mit relativ tiefen Bewertungen und unter den
Top-Lagen jeweils attraktive und weniger attrak-
tive Regionen unterscheiden.

Bewertungskategorie: Tief

Fernab von den Zentren bieten Wohnrendite-
liegenschaften teilweise noch Bruttoanfangs-
renditen von deutlich Uber 5 Prozent. Dies hat
seinen Preis in einem hoéheren Mietwohnungs-
leerstand; von 2014 bis 2016 sind die Leer-
standsquoten an Lagen mit tiefen Bewertungen
mit Uber 1 Prozentpunkt am starksten angestie-
gen und betragen im Durchschnitt fast 4 Pro-
zent. Attraktive Wirtschaftsregionen sind La
Broye, Glane-Veveyse und Willisau. Diese weisen
bei einer giinstigen Bewertung neben vergleichs-
weise tiefen Leerstanden auch die jlingste Bevol-
kerung aller Regionen dieser Kategorie auf.
Hingegen ist in den Regionen Uri, Solothurn,
Mendrisio, Bellinzona und Sion nicht nur die
Bevolkerung deutlich alter, sondern diese Regio-
nen weisen bei einer ahnlichen oder gar héheren
Bewertung durchwegs grdéssere Marktrisiken und
tribere wirtschaftliche Perspektiven auf.

Bewertungskategorie: Mittel

Sursee-Seetal, La Sarine (Fribourg) und Gros-de-
Vaud zeichnen sich durch gute wirtschaftliche
Perspektiven und ein hohes natirliches Bevolke-
rungswachstum aus. Zudem sind in diesen Regi-
onen die Mehrfamilienhausbewertungen und
die Leerstande auf einem moderaten Niveau.

In der Region Gros-de-Vaud steht nur eine



von 100 Mietwohnungen leer; im Durchschnitt
der Regionen mit mittlerer Bewertung sind

es drei — Tendenz steigend —, denn in keiner
anderen Bewertungskategorie wéachst der
Wohnungsbestand so schnell wie hier. Insbe-
sondere in der Innerschwyz und im Knonauer-
amt dirfte das hohe Neuangebot an Miet-
wohnungen kaum absorbiert werden. Wenig
attraktiv stellt sich auch das Chancen-Risiko-
Verhaltnis fur die Regionen Locarno, Chur und
St. Gallen dar.

Bewertungskategorie: Hoch

Diese Lagen bieten einen gewissen Schutz bei
einer anhaltenden Wirtschaftsabkthlung und
einem Abschwung auf dem Immobilienmarkt,
ohne dass dabei so hohe Pramien wie an Top-
Lagen entrichtet werden mussen. Die Zircher
Wirtschaftsregionen Limmattal und Glattal-
Furttal sowie Nyon punkten sowohl mit einem

hohen Wachstumspotenzial der lokalen Wirt-
schaft als auch mit relativ tiefen Leerstanden.
Mehrfamilienhauser in der Wirtschaftsregion
Luzern sind hingegen vergleichsweise teuer, und
aufgrund der regen Bautatigkeit ist mit einem
merklichen Anstieg der Leerstande zu rechnen.
Letzteres gilt auch fur das Zurcher Oberland, das
bereits jetzt die hochsten Mietwohnungsleer-
stande dieser Bewertungskategorie aufweist.

Bewertungskategorie: Top

Die Renditen an Top-Lagen sind durftig, weshalb
die Investitionen fUr Zinsanderungen dusserst
anféllig sind. Unter den teuersten Regionen ist
Lausanne der attraktivste Standort fir Mehr-
familienhausinvestitionen. Die Region um die
Olympische Hauptstadt bietet gute wirtschaftli-
che und demografische Perspektiven sowie tiefe
Leerstandsrisiken bei vergleichsweise moderater
Bewertung.

Attraktive Regionen flr Mehrfamilienhausinvestitionen

Innerhalb der Bewertungskategorien

Quelle: UBS
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Kalkulatorischer Zinssatz

Reduktion ist ein
Spiel mit dem Feuer

Matthias Holzhey

Der kalkulatorische Zins steht als Fremdkorper in der
Zinslandschaft. Seine Hohe reflektiert nicht die erwarte-
ten Hypothekarzinsen, sondern die Risikobereitschaft
der Banken. Die mit der Regelung einhergehende
Bindung des Belehnungsvolumens an das Einkommen
stabilisiert den Schweizer Eigenheimmarkt.

Die Wirkung fallender Hypothekarsatze ohne
Verschuldungsobergrenzen lasst sich in Schwe-
den beobachten: Von 2011 bis 2015 fielen die
Hypothekarsatze von 4 auf 1,6 Prozent, worauf
die Eigenheimpreise mit jahrlichen Wachstums-
raten von bis zu 15 Prozent in die Hohe schos-
sen und insgesamt um fast 50 Prozent anstie-
gen. Belehnungsobergrenzen und antizyklische
Kapitalpuffer fir Banken zur Begrenzung des
Preisbooms waren wirkungslos. In der Schweiz
hingegen, wo sich die Zinskosten fast halbierten,
erfillte die Selbstregulierung der Banken zur
Vergabe von Hypothekarkrediten ihren Zweck.
Die Sogwirkung der stetig fallenden Hypothe-
karzinsen auf die Eigenheimpreise wurde
gedampft und der weitere Aufbau von Zins-
risiken verhindert.

Als Kehrseite der Medaille wurde damit der
Eigenheimkauf fir einen erheblichen Teil der
Bevolkerung erschwert. Ausserhalb der Stadte
sind die Wohnkosten beim Kauf eines Eigen-
heims aufgrund der niedrigen Finanzierungs-
kosten tiefer als bei der Miete eines vergleich-
baren Objekts. Doch Haushalte aus den
unteren Einkommensschichten oder junge
Familien kénnen nicht von dieser Sparméglich-
keit profitieren, da sie die Tragbarkeitsregeln
nicht erfullen. Mit dem Argument, dass Haus-
halten mit tieferem Einkommen der Zugang
zum Eigenheimmarkt nicht verbaut werden
soll, erhoht sich zusehends der Druck, die Ein-
schrankungen der Kreditvergabe aufzuweichen
oder zu flexibilisieren.
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Marktsituation macht Belehnungs-
obergrenze nachrangig

Einerseits reduziert eine Belehnungsobergrenze
bei der Kreditvergabe den moglichen Verlust,
wenn ein Zahlungsausfall eintritt. Belehnungen
von Uber 80 Prozent des Immobilienwerts gel-
ten als risikoreich. In der Vergangenheit ist eine
Preiskorrektur von Uber 20 Prozent sowohl in
der Schweiz wie auch international alle 15 bis
20 Jahre aufgetreten. Andererseits sinkt durch
die Anwendung eines kalkulatorischen Zins-
satzes die Wahrscheinlichkeit eines Zahlungs-
ausfalls des Hypothekarnehmers. Unvorher-
gesehene Kosten, héhere Zinsen oder ein
Einkommensrickgang kénnen bei hoher Ver-
schuldung des Kreditnehmers schnell zu einem
Zahlungsausfall fihren. Um dieses Risiko zu
minimieren, sollte gemass Tragbarkeitsrech-
nung der Banken die Belastung des Einkom-
mens auch bei Zinsen von 5 Prozent (zuzlglich
Unterhaltskosten und Ruckstellungen von etwa
1,5 Prozentpunkten) nicht mehr als ein Drittel
betragen. Unter Einhaltung dieser Regel darf
die Verschuldung das Funffache des jahrlichen
Bruttoeinkommens nicht Gbersteigen.

Noch im Jahr 2006 war die Tragbarkeitsregel
eher hypothetischer Natur. Das Durchschnitts-
einkommen reichte problemlos aus, um ein
mittleres Eigenheim zu finanzieren. Der Kaufer
musste lediglich 20 Prozent des Kaufpreises aus
seinem Vermogen bezahlen kénnen. In der aktu-
ellen Marktsituation hingegen erhalt der Durch-
schnittshaushalt aufgrund der Tragbarkeitsregel



nur noch eine Hypothek von knapp 70 Prozent
des Kaufpreises und benotigt daher deutlich
mehr Eigenmittel als noch vor zehn Jahren.
Somit ist die Belehnungsobergrenze von 80 Pro-
zent des Kaufpreises heute fiir die meisten Haus-
halte nachrangig.

Kalkulatorischer Zins als Fels in der
Brandung

In der Kritik steht damit der kalkulatorische
Zinssatz. Mit einer H6he von 5 Prozent ist dieser
zurzeit ein Fremdkorper in der Zinslandschaft.
Am 1. Juli 2016 wies die gesamte Eidgenossen-
Zinskurve erstmals in der Geschichte eine
negative Rendite auf. Ein Anleger war bereit,
102 Franken zu zahlen, um im Jahr 2066 bloss
100 Franken zuriickzuerhalten. Auch die Anlei-
herenditen mit kirzeren Laufzeiten fielen auf
bis vor Kurzem undenkbare Tiefststande. Kaum
jemand rechnet momentan mit einem starken
Zinsanstieg, denn die weltweit Uberbordende
Verschuldung kénnte bei héheren Zinsen das
Finanzsystem arg strapazieren.

Die Hohe des kalkulatorischen Zinssatzes als
Sicherheitspuffer gegen abrupte Zinserhohun-

gen ist allerdings nicht exakt festgeschrieben,
obwohl die Tragbarkeitsrechnung mit der Eigen-
mittelverordnung 2011 des Bundes und den
Selbstregulierungsmassnahmen der Banken
einen offiziellen Charakter erhielt. Der Zins soll
sich gemass Selbstregulierung am langfristigen
Durchschnitt der Hypothekarzinsen orientieren,
was relativ viel Berechnungsspielraum bietet.
Abhangig von Beobachtungszeitraum und Lauf-
zeit ergibt sich ein langfristiger Durchschnitt zwi
schen 4,5 und 5,0 Prozent. Seit dem Jahr 2000
betrug der gleitende Durchschnitt der Hypothe-
karzinsen jedoch nur noch rund 3 Prozent. Vor
15 Jahren standen die langfristigen Hypothekar-
zinsen letztmals bei 5 Prozent.

Geringer Spielraum fiir h6here Belehnung
Es steht ausser Frage, dass die Zins- und Unter-
haltungskosten ein Drittel des Bruttoeinkom-
mens nicht Gberschreiten durfen. Denn ein Drit-
tel des Bruttoeinkommens entspricht gemass der
Haushaltsbudgeterhebung des Bundes (HABE)
rund 50 Prozent des verfligbaren Einkommens.
Fliesst jedoch die Halfte des verfligbaren Ein-
kommens in Finanzierung und Unterhalt der
Wohnung, muss der Mittelstand auf Ferien,

Steigende Zinsen limitieren finanziellen Spielraum

Aufteilung des Haushaltsbudgets nach Ausgabengruppen*

Kalkulatorischer Zins = 5%
Verschuldung betragt das
Funffache des Jahreseinkommens

Hypothekarzinssatz:

1.5% 3,5%

Kalkulatorischer Zins = 3%
Verschuldung betragt das
Siebenfache des Jahreseinkommens

Hypothekarzinssatz:
1,5%

3,5%

B Grundbedarf

B Wohnen Frei verfligbares Einkommen

Abzlge, Steuern, Gebuhren und Versicherungen

N Die Gesamtausgaben Ubersteigen das Haushaltsbudget. Die Ausgaben fur den Grundbedarf mussen gesenkt werden,

um andere Verpflichtungen zu erfullen.

* Wohnen: Nutzungskosten eines Eigenheims bei 80-prozentiger Belehnung und minimal notwendigem Einkommen geméss

Tragbarkeitsvorschriften

Quellen: BFS, UBS
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Restaurantbesuche, Freizeitaktivitaten und
Zusatzversicherungen verzichten. Zudem fuhren
unvorhergesehene Ausgaben dann schnell zur
Haushaltstberschuldung. Die Frage nach der
optimalen Hohe des kalkulatorischen Zinssatzes
ist damit aber noch nicht beantwortet.

«Eine Lockerung
der Tragbarkeits-
normen wirde
den Eigenheim-
preisen massiven
Schub verleihen.»

Wairde der kalkulatorische Zinssatz auf 3 Prozent
gesenkt — wie einige Institute es fordern —, kénnte
ein Haushalt ein Eigenheim mit dem Sieben-
fachen seines Bruttoeinkommens belehnen. Zu
aktuellen Hypothekarzinsen mittlerer Laufzeit
wdirden die Wohnkosten (inklusive Amortisa-
tions- und Unterhaltskosten) so rund ein Drittel
des verfligbaren Einkommens betragen. Dies
wadre zwar momentan ohne grosse Konsum-
einschrankungen finanzierbar, doch bereits bei
einem Zinsanstieg von weniger als 2 Prozent-
punkten wirden die Wohnkosten die Halfte

des verfligbaren Einkommens Ubersteigen und
wadren untragbar. Mittels einer langfristigen
Finanzierung kénnte das Risiko zwar aufgescho-
ben, aber nicht aufgehoben werden. Auch eine
Erhdhung der Amortisation als Kompensation
fur die zusatzliche Belehnung ist angesichts des
beschrankten finanziellen Spielraums kaum
maoglich.

Eine Bank muss Ausnahmen von den eigenen
Vorschriften zur Hypothekarvergabe mit mehr
Kapital hinterlegen. In der Praxis lassen die
Belehnungsregeln den Banken aber bereits
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heute einen grossen Interpretationsspielraum.
Haufig werden Ausnahmen gemacht, respektive
es wird bereits heute teilweise mit kalkulatori-
schen Zinsen von 4,5 Prozent gerechnet. So
Uberschreitet gemass der Schweizerischen
Nationalbank bei Neuhypotheken in 40 Prozent
aller Falle das Hypothekarvolumen das Brutto-
einkommen um mehr als das Funffache, was
einen kalkulatorischen Zins unter 5 Prozent
impliziert. Auch das der Tragbarkeitsrechnung
zugrundeliegende Einkommen ist nicht in Stein
gemeisselt. Die Definition von «nachhaltigen
Einnahmen und Ausgaben des Kreditnehmers»
ist dem jeweiligen Kreditinstitut Uberlassen.

Ein fixer kalkulatorischer Zinssatz garantiert
Stabilitat

Mit dem konservativen kalkulatorischen Zinssatz
von 5 Prozent ist die Sicherheitsmarge relativ
komfortabel. Doch auch in diesem Fall fuhrt bei
einer Ausschopfung der Belehnungslimiten ein
Zinsanstieg von 2 Prozentpunkten zu einer deut-
lichen Mehrbelastung, die ohne Abstriche beim
Konsum nicht finanziert werden kann. Hohe
Zusatzausgaben, beispielsweise fur die Kinder-
betreuung, kénnen sich schnell als Problem
erweisen. Generell gilt: Je tiefer der kalkulatori-
sche Zinssatz, desto hoher ist das Insolvenzrisiko
der Haushalte im Falle eines Zinsanstiegs.

Eine Lockerung der Tragbarkeitsnormen wirde
den Eigenheimpreisen massiven Schub verleihen.
Ein nach unten flexibler kalkulatorischer Zins
wrde zu einem neuen Gleichgewicht auf dem
Eigenheimmarkt mit héherer Verschuldung und
hoheren Preisen fiihren. Damit waren Haushalte
mit tiefen Einkommen wiederum vom Eigen-
heimmarkt ausgeschlossen und die Abhangig-
keit von anhaltend tiefen Zinsen nochmals
bedrohlicher. Ein fixer kalkulatorischer Zins hin-
gegen bindet die Eigenheimpreise an die Ein-
kommensentwicklung der Haushalte, was den
Finanz- und Immobilienmarkt langfristig stabili-
siert. Die Hohe dieses kalkulatorischen Zinses
reflektiert die Risikobereitschaft der Banken bei
der Belehnung von Eigenheimen. Er stellt kein
Abbild der erwarteten Hypothekarzinsen dar.



Demogratie

Absicherung durch
kleine Wohnungen

Elias Hafner und Matthias Holzhey

Das Schreckgespenst fir Immobilienanleger ist eine
schrumpfende Bevolkerung. Die Anzahl der Haushalte
wird aber auch ohne Nettozuwanderung langerfristig
nicht sinken, was Immobilienwerte stltzt. Investoren
sollten an peripheren Standorten grosse Wohnungen

meiden.

Die Wohnungsnachfrage richtet sich nach der
Altersstruktur der Gesellschaft und der Entwick-
lung der Wohnbevdlkerung. Dabei sind die
kuinftige Haushaltsbildung, abgeleitet aus der
heutigen demografischen Struktur, das natdr-
liche Bevolkerungswachstum und die Migration
drei SchlUsselgréssen zur Prognose der regio-
nalen Nachfrage nach Wohneinheiten.

Fur ein erfolgreiches Immobilieninvestment ist
ein Bevdlkerungsrickgang ein schlechtes Omen.
Denn leerstehende Wohnungen werden kaum
je abgerissen, was die Immobilienwerte drickt.
Dies zeigen auch die Zahlen zum Schweizer
Immobilienmarkt. Seit 2004 betrug das durch-
schnittliche Preiswachstum in Gemeinden mit
einer schrumpfenden Bevolkerung bloss 20 Pro-
zent. In Gemeinden mit wachsender Einwohner-
zahl lag es im Durchschnitt mit 40 Prozent signi-
fikant héher. Allerdings fuhrte innerhalb der
Gruppe der Gemeinden mit Bevolkerungswachs-
tum ein besonders starker Anstieg nicht zu
einem deutlich starkeren Preis- oder Mietwachs-
tum. Das Bevolkerungswachstum ist zwar eine
wichtige Voraussetzung, aber kein Garant fiir
den Investitionserfolg.

Landesweit wachsende Bevolkerung

dank Zuwanderung

Die Hohe des Bevolkerungswachstums steht
und fallt in der Schweiz mit der Entwicklung der
Zu- und Abwanderung. Seit Ende des Zweiten
Weltkriegs war die Nettoeinwanderung in einem
Funfjahresdurchschnitt, ausser wahrend der

schweren Wirtschaftskrise der 1970er Jahre,
stets positiv. Aufgrund der hohen Wettbewerbs-
fahigkeit und des attraktiven Lohnniveaus durfte
die Schweiz auch kunftig ein Zuwanderungsland
bleiben. Die H6he des Wachstums — ob nur
knapp positiv oder, wie aktuell zu beobachten,
hohe 1 Prozent — ist allerdings ungewiss. So
wurde die Einwanderung seit der Jahrtausend-
wende insgesamt um Gber 700 000 Personen
unterschatzt.

Gemass dem aktuellen Referenzszenario des
Bundesamts fur Statistik (BFS) werden bis 2030
jedes Jahr 60 000 Personen mehr in die Schweiz
ein- als auswandern. Die Bevélkerung wird
dadurch von heute rund 8,4 auf 9,5 Millionen
klettern, was einer Zunahme von 13 Prozent
entspricht. In den Kantonen Thurgau und Waadt
wachst die Bevélkerung in diesem Szenario um
17, im Kanton Freiburg gar um 23 Prozent. Aber
auch die Stande am anderen Ende der Skala, Uri
und Appenzell Innerrhoden, weisen mit +2 Pro-
zent immer noch ein Wachstum auf — ein wichti-
ges Signal fur Investoren an diesen Standorten.

Ohne Zuwanderung sinkt die Bevolkerung
in einem Drittel der Kantone

Aufgrund der heutigen Altersstruktur lasst sich
das naturliche Bevélkerungswachstum relativ
gut prognostizieren. In einem Szenario ohne
Migration erreicht die Bevolkerung 2027 mit
knapp 8,6 Millionen ihren Hohepunkt und
beginnt anschliessend zu schrumpfen. Doch
auch in diesem Extremszenario wird im Jahr
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2030 die Bevolkerung Uber dem heutigen
Niveau liegen.

Ohne Zuwanderung fordert jedoch in rund
einem Drittel der Kantone die Alterung der
Gesellschaft ihren Tribut. In den beiden Basel,
Bern, Glarus, GraubUnden, Schaffhausen, Solo-
thurn und Tessin durfte die Einwohnerzahl im
Jahr 2030 bis zu 3,5 Prozent unter dem heuti-
gen Stand liegen. Die Wohnungsnachfrage in
diesen Kantonen hangt somit relativ stark von
der Zuwanderung ab. In den beiden Appenzell,
Jura, Nidwalden und Uri wéren die Bevolke-
rungszahlen ohne internationale Einwanderung
ebenfalls riicklaufig, da junge Bevolkerungs-
schichten wahrscheinlich weiterhin in andere
Kantone abwandern.

Am oberen Ende des Spektrums befinden sich
Kantone mit jungen Bevdlkerungen wie Frei-
burg, Genf, Luzern, Waadt oder auch Zug und
Zirich. Diese Standorte haben gar bei einem

Einwanderungsstopp noch ein positives Bevol-
kerungswachstum und bieten Immobilieninves-
toren damit eine gewisse Absicherung.

Sinkende Haushaltsgrosse steigert Zahl

der Haushalte

Die Alterung der Gesellschaft bietet aber auch
in den am starksten betroffenen Kantonen
Chancen fur Investoren. Denn mit fortschreiten-
dem Alter der Bewohner sinkt die durchschnitt-
liche Haushaltsgrosse, sodass unter dem Strich
pro Kopf mehr Wohnungen nachgefragt wer-
den — die Anzahl der Haushalte wird kiinftig
schneller wachsen als die Bevélkerung. Regional
gesehen wird dadurch auch in Kantonen mit
einer im Extremfall schrumpfenden Bevolkerung
die Zahl der Haushalte nicht sinken; die einzige
Ausnahme bildet Basel-Stadt. Damit die Anzahl
der Haushalte und somit die Nachfrage nach
Wohnungen schweizweit tatsachlich abnehmen
wirde, musste die Bevélkerung bis 2030 um
mehr als 5 Prozent sinken.

Schlechte Aussichten fiir grosse Wohnungen in der Peripherie

Verdnderung der Hauptnachfragegruppe nach Wohnungsgrosse* und Bevolkerungsszenario, bis 2030, in Prozent

30 Nachfrage steigt Referenzszenario o Nachfrage steigt in
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* Die Hauptnachfragegruppe fur grosse Wohnungen ist im Alter von 0 bis 19 Jahren und von 45 bis 59 Jahren; diejenige nach kleinen Wohnungen ist im

Alter von 25 bis 39 Jahren und tiber 70 Jahre.

Lesebeispiel fir den Kanton Jura:

Die Hauptnachfragegruppe fir grosse Wohnungen (roter Punkt JU) schrumpft bis 2030 in beiden Szenarien: im Szenario ohne Migration (x-Achse) um
13 Prozent und im Referenzszenario des BFS (y-Achse) um 3 Prozent. Die Hauptnachfragegruppe nach kleinen Wohnungen (brauner Punkt JU) wachst
hingegen in beiden Szenarien: im Szenario ohne Migration (x-Achse) um 19 Prozent und im Referenzszenario des BFS (y-Achse) um 21 Prozent.

Quellen: BFS, UBS
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Hohes Nachfragepotenzial
nach kleinen Wohnungen

Die ersten Lebensjahre verbringen Kinder in der
Schweiz typischerweise in mittelgrossen (drei bis
vier Zimmer) bis grossen Wohnungen (fiinf und
mehr Zimmer). In den folgenden Lebensjahren
steigt die durchschnittliche Zimmerzahl der Famili-
enwohnung weiter an, da die Eltern meist erst jetzt
in eine grossere Wohnung ziehen. Der erste Hohe-
punkt der Zimmerzahl wird Ende der Teenagerjahre
erreicht. Bis Anfang 30 ziehen viele in Single- oder
Paarhaushalte (ein bis zwei Zimmer) oder in eine
Wohngemeinschaft in einer mittelgrossen Woh-
nung. Dadurch sinkt die durchschnittlich nachge-
fragte Anzahl der Zimmer pro Wohnung.

Die sinkende Haushaltsgrosse steigert die Nach-
frage nach kleinen Wohneinheiten. Im Referenz-
szenario des BFS wachst die Hauptnachfrage-
gruppe nach kleinen Wohnungen bis 2030
dreimal so schnell (+18 Prozent) wie die Haupt-
nachfragegruppe nach grossen Wohnungen

(+6 Prozent) und auch deutlich schneller als die
Gesamtbevolkerung (+13 Prozent). Sogar im Sze-
nario ohne Zuwanderung wird die Nachfrage-
gruppe nach kleinen Wohnungen um 3 Prozent
ansteigen, wahrend jene nach grossen Wohnun-
gen um 5 Prozent sinken wird.

Kleine Wohnungen sind Trumpf in der
Peripherie

Die Nachfrage nach kleinen und alterstaugli-
chen Wohnungen wird also auf jeden Fall stark
zunehmen. Der Bedarf an grossen Wohnungen
hangt jedoch massgebend von der Entwicklung
der Zuwanderung ab und durfte ohne Zuwan-
derung sogar zuriickgehen. Bei einer Fort-
schreibung beider Bevolkerungsszenarien
(Referenzszenario des BFS und Szenario ohne
Migration) bis 2045 wird sich diese Diskrepanz
zwischen der Wohnungsnachfrage nach klei-
nen und grossen Wohneinheiten zusatzlich
akzentuieren.

Besonders markant sinkt die Nachfrage nach
grossen Wohnungen in peripheren Kantonen.
Hingegen steigt die Nachfrage nach kleinen

Danach steigt die Zahl der bewohnten Zimmer in
der Lebensphase der Familiengriindung wieder an.
Das mittlere Alter beim Ersteigentumserwerb durfte
bei rund 40 Jahren liegen. Der zweite Hohepunkt
der bewohnten Zimmerzahl wird mit Mitte bis
Ende FUnfzig erreicht. Danach nimmt mit steigen-
dem Alter der Anteil der mittelgrossen und kleinen
Wohnungen wieder zu.

Die geburtenstarksten Jahrgange der Babyboomer-
Generation sind heute etwa zwischen 50 und

60 Jahre alt. Sie befinden sich zurzeit auf oder
kurz vor dem zweiten Gipfel. In den nachsten

15 bis 30 Jahren werden diese die Talfahrt bezlg-
lich der bewohnten Zimmerzahl mitmachen, was
die Nachfrage nach kleinen Wohnungen enorm
steigern wird.

Wohnungen hier Gberproportional an und ist
sogar noch deutlich positiv, wenn die Bevolke-
rung absolut gesehen schrumpft. Folglich bieten
kleine Wohnungen insbesondere bei Investitio-
nen in peripheren Gebieten einen Schutz gegen-
Uber einer sinkenden Nachfrage nach Wohn-
raum und strukturellen Leerstanden.

Mehr kleine Wohnungen nachgefragt
aufgrund der Alterung

Veranderung der Anzahl Personen bis 2030 nach Bevélkerungsszenario,
nach Altersklasse
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Hauptnachfragegruppe
nach kleinen Wohnungen

B Referenzszenario des BFS
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Quellen: BFS, UBS
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Biiroflachen

Nachfragetlaute
tribt Perspektiven

Matthias Holzhey

Mieten, Renditen und Leerstdnde vermitteln das Bild
einer Konsolidierung auf dem Buroflachenmarkt, aber
der Schein triigt. Das tiefe Beschaftigungswachstum,
die anhaltende Neubautatigkeit sowie Produktivitats-
gewinne verhindern eine Stabilisierung. Doch das Uber-
angebot beschrankt sich hauptsachlich auf die Wirt-
schaftsraume Zirich und Genf.

Ein Vergleich der Zahlen zu Baubewilligungen
und Investitionen mit der Entwicklung der Buro-
beschaftigung stimmt wenig optimistisch. Auch
unter konservativen Annahmen wurde von 2010
bis 2015 mindestens eine halbe Million Quadrat-
meter mehr Biroflache geschaffen als nachge-
fragt. Mittlerweile hat sich die Bautatigkeit auf
relativ tiefem Niveau stabilisiert. Die Baubewiilli-
gungen deuten noch auf eine jéhrliche Zunahme
des Burofldchenbestands von knapp 1 Prozent
hin. Dies entspricht dem Niveau von 2007 vor
Beginn des Baubooms. Die Blrobeschaftigung
wuchs jedoch 2016 mit rund 0,2 Prozent am
schwéchsten seit der Finanzkrise und durfte

sich auch im laufenden Jahr nicht wesentlich
beschleunigen. Somit kann weder fir letztes
noch fur dieses Jahr von einer Reduktion des
Uberangebots ausgegangen werden.

Marktverfassung besser als erwartet

Wird die Entwicklung von Renditen, Mieten und
Leerstanden als Indikator verwendet, scheint
der Biroflachenmarkt in einer relativ soliden
Verfassung zu sein. Die Spitzenrenditen setzten
ihren Sinkflug im vergangenen Jahr fort und lie-
gen im Durchschnitt von Zurich und Genf bei
2,4 Prozent. Wie auf dem Wohnrenditemarkt
halten die Marktteilnehmer die Risiken an bes-
ten Lagen fur tief. Auch die Angebotsmieten
zeigten sich im Schweizer Durchschnitt in den
vergangenen drei Jahren mehrheitlich stabil.
Zwar liess sich ein gradueller Anstieg der Leer-
flachen beobachten, doch sowohl! die Ange-
botsquoten als auch die offiziellen Leerstands-
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raten liegen weiterhin unter den Werten von
vor der Finanzkrise. Seit 2011 stiegen die Leer-
stande insgesamt um weniger als 1 Prozent-
punkt an. Der Leerflachenbestand nahm um bis
zu 300 000 Quadratmeter zu, was 15 000 bis
20000 Buroarbeitsplatzen entspricht. Diese
Grossenordnung wurde im Durchschnitt der
letzten funf Jahre jeweils absorbiert. Das Leer-
standsrisiko scheint also zumindest an guten
Lagen weiterhin Uberschaubar zu sein, wenn
auch die Vollvermietung einer Liegenschaft teil-
weise mit deutlichen Mietabschlagen erkauft
wird. So war bei den Spitzenmieten in Genf,

Uberangebot stark konzentriert

Jahrliche Flachen- und Beschéftigungszunahme (Schatzung seit 2011),

Anzahl Arbeitsplatze

Nachfrage grosser
als Angebot

Angebot grésser als Nachfrage
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Quellen: Docu Media, BFS, UBS
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«Blrogebaude, die vor 15 Jahren oftmals
noch 50 Beschaftigte fassten, bieten heute
Raum fUr bis zu 100 Beschaftigte.»

und etwas schwacher auch in ZUrich, ein anhal-
tender Rickgang zu beobachten. Seit den Spit-
zen in den Jahren 2011 und 2012 korrigierten
die Mieten im obersten Preissegment bereits um
bis zu 20 Prozent.

Wenig Grund fir Optimismus

Die Differenz zwischen erstellten Buroflachen
und Beschaftigungswachstum war fast doppelt
so hoch wie in den Daten sichtbar. Auch wenn
ein Teil der bewilligten Bauvorhaben nicht
realisiert wurde oder verzogert auf den Markt
kommt, durfte sich der Angebotstberhang auch
bei einer Beschleunigung des Beschaftigungs-
wachstums vorerst nicht entschéarfen. Insbeson-
dere der Leerstand bei B- und C-Klasse-Liegen-
schaften wird weiter ansteigen.

Hinzu kommt, dass in den letzten 15 Jahren die
Buroflache pro Arbeitsplatz deutlich schrumpfte.
In modernen Grossraumburos wird noch mit
zwolf Quadratmetern Flache pro Arbeitsplatz
gerechnet. In traditionellen Blrogebduden mit

einem Mix aus Einzel- und Mehrpersonenbros
liegt die Flache pro Arbeitsplatz hingegen mit
15 bis 20 Quadratmetern deutlich hoher. Zudem
werden auf 100 Beschaftigte haufig nur noch
80 bis 90 Arbeitsplatze zur Verfligung gestellt,
um die Auslastung zu steigern (Shared Desk).
Vor 15 Jahren fasste ein Blirogebdude mit

1000 Quadratmetern Nutzflache oftmals bloss
rund 50 Beschaftigte. Heute kann es Raum fiir
bis zu 100 Beschaftigte bieten.

Eine durchschnittliche Reduktion des Flachen-
verbrauchs pro Mitarbeitenden um 10 Prozent
wiurde das Zehnfache der momentanen Jahres-
produktion an Buroflache freisetzen, was einen
strukturellen Mietermarkt erzeugen wirde. Zwar
wurde (noch) kein Flachenriickgang pro Arbeits-
platz in dieser Grossenordnung auf breiter Front
realisiert, der Trend zu kleineren Flachen ver-
ringert aber insbesondere den Platzbedarf von
Grossfirmen. Dies erschwert die Suche nach
grossen Ankermietern.

UBSReal Estate Focus 2017
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Regionale Analyse

Die Blromarkte der gréssten Schweizer Zentren
entwickelten sich in den letzten Jahren unein-
heitlich. In Genf, Bern und Zirich tbertraf die
Ausweitung der Buroflachen die Nachfrage,
wahrend in den Regionen Basel und Lausanne
sowie in der Zentralschweiz sich Angebot und
Nachfrage die Waage hielten oder sogar das
Nachfragewachstum Uberwog.

«In Basel dominiert
der Eigengebrauch
von Grossfirmen
die Angebots-
ausweitung.»

Der Vergleich basiert auf den jahrlichen Baube-
willigungen fur Baroflachen von 2011 bis 2015
und der Entwicklung der Burobeschaftigung

in den Jahren 2011 bis 2014 — einer Periode
mit robustem Wirtschaftswachstum. Aufgrund
der schwacheren Konjunktur und der gesamt-
schweizerisch stagnierenden Beschaftigung ist
davon auszugehen, dass in den letzten beiden
Jahren das Nachfragewachstum schwacher aus-
fiel.

In den Wirtschaftsregionen Genf und Bern
scheint die Diskrepanz zwischen Stellenwachs-
tum und Zunahme der Biroflachen am gréssten
zu sein. Genf verzeichnete mit fast 2 Prozent die
starkste jahrliche Angebotsausweitung der ana-
lysierten Wirtschaftsraume. Gleichzeitig wies die
Region nach Bern das tiefste Beschaftigungs-
wachstum auf. Wenig Uberraschend stiegen in
der Stadt Genf die Leerstdnde um das Vierfache
seit 2010. Auch in der Stadt Bern nahmen die
Leerflachen zu, wenn auch die Leerstandsquote
mit unter 2 Prozent nicht bedrohlich erscheint.

UBS Real Estate Focus 2017

In der Wirtschaftsregion Zurich zeigen die Daten
ein heterogenes Bild. Die Angebotsausweitung
Ubertraf das Nachfragewachstum deutlich. Die-
ser Trend halt an, in der Stadt Zurich allerdings
ist die Leerstandsquote seit 2014 rucklaufig.
Auch in der Agglomeration hielten sich die ver-
fugbaren Flachen stabil. Der Leerstand durfte
aber hoher liegen, da gréssere Projekte verzo-
gert auf den Markt kommen und Renovationen
im Gang sind. In ZUrich weisen Baufirmen, die
auf die Erneuerung von Burofldchen spezialisiert
sind, eine hohe Auslastung auf. So stiegen die
Renovationspreise fur Buroflachen in Zirich seit
2010 mehr als doppelt so stark wie im Schwei-
zer Mittel.

Ein positiveres Bild fur Investoren zeigt sich in
den Kantonen Basel und Waadt sowie in der
Zentralschweiz. Der Wirtschaftsraum Lausanne
und die Zentralschweiz gehdren zu den Beschaf-
tigungsmotoren der Schweiz, sodass neue Buro-
flachen gut absorbiert werden. In Basel domi-
niert der Eigengebrauch von Grossfirmen die
Angebotsausweitung. Die Leerstandsquote von
rund 2 Prozent signalisiert einen Mangel an
grosseren Buroflachen. Sollte sich das Beschafti-
gungswachstum in Basel aber abschwachen,

ist nach abgeschlossener Standortkonzentration
der Pharma- und Versicherungskonzerne mit
einem Anstieg der Leerstande zu rechnen.

Uberangebot an grossen Fliachen in Genf
Gerade fur die Projektierung grosserer Neu-
bauten sind kiinftige Ankermieter zentral. Die
Beschaftigungsstatistik zeigt grosse Unterschiede
unter den Wirtschaftszentren. In Basel wurden
90 Prozent der neu geschaffenen Stellen von
Firmen mit mehr als 50 Beschaftigten angebo-
ten. Im Kanton Genf zeichneten mittlere und
grosse Unternehmen fir nur 7 Prozent des
Stellenwachstums verantwortlich. Hier waren
folglich zusammenhéangende Fldchen von mehr
als 1000 Quadratmetern besonders schwierig
zu vermarkten. In den Kantonen Waadt und
Zurich sowie auch im Schweizer Mittel betrug
der Anteil mittlerer und grosserer Firmen am
Beschaftigungswachstum rund 50 Prozent.



UBS Swiss Office Space Investment Index

Der UBS Swiss Office Space Investment Index misst
die Attraktivitat von Direktinvestitionen in Blro-
flachen in der Schweiz. Der Index steht aktuell bei
-0,3, was eine leicht negative Investitionsattrak-
tivitat bedeutet. Wir raten zu Vorsicht bei einem
Markteinstieg. Seit dem Tiefpunkt anfangs 2014
haben sich die Aussichten jedoch verbessert.

Bewertungsperspektive:

Es gibt attraktivere Alternativen

Trotz gesunkener Spitzenrenditen von Buroflachen
zeigte sich die Attraktivitat von BUroinvestitionen
aus der Bewertungsperspektive praktisch unveran-
dert. Gemessen an den entgangenen Ertragen
sicherer Schweizer-Franken-Anleihen sind Biro-
investitionen sehr rentabel. Buroflachen an Spitzen-
lagen bieten zurzeit rund 2,5 Prozentpunkte mehr
Rendite als zehnjahrige Eidgenossen und zwischen
1,5 und 2 Prozentpunkten mehr als langjahrige
Unternehmensanleihen. Im Vergleich zu Direkt-
investitionen in anderen europdischen Stadten sind
die Renditen von Schweizer Buroliegenschaften
ebenfalls nicht unattraktiv bewertet.

Gemessen an der Dividendenrendite des Schweizer
Gesamtaktienmarkts sind die Renditen von Geschafts-
flachen jedoch zu tief. Noch vor zehn Jahren lagen
die Buroanfangsrenditen an Toplagen bis zu 2 Pro-
zentpunkte Uber der Dividendenrendite. Aktuell
sind sie 1 Prozentpunkt tiefer als die Dividenden-
rendite, was Aktieninvestments relativ attraktiv
erscheinen lasst. Deutlich zeigen sich die Nachteile
von Direktinvestitionen in Buroliegenschaften auch
gegenlber bérsennotierten Immobilienfonds oder
-aktien. Bei Immobilienaktien betragt die durch-
schnittliche Dividendenrendite rund 4 Prozent. Im
Vergleich zum Vorjahr hat sich die Differenz zu den
Anfangsrenditen von Direktinvestitionen zwar leicht
verringert, ist aber immer noch klar Gberdurch-
schnittlich.

Marktperspektive:

Noch nicht liber den Berg

Die Marktperspektive verbesserte sich in den letzten
Quartalen graduell, ist aber weiterhin negativ. Die
Investitionsvorhaben zeigten zwar eine klare Abfla-
chung, gleichzeitig verschlechterten sich jedoch die
Beschaftigungsaussichten deutlich. Das Angebot an
Buroflachen durfte also weiterhin starker zulegen
als die Nachfrage. Hingegen blieb die Zahl der inse-
rierten Fldchen in den letzten Quartalen konstant,
was als positives Signal gewertet werden kann.

Investitionsattraktivitat leicht negativ

UBS Swiss Office Space Investment Index und Subindizes
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Quelle: UBS

Der UBS Swiss Office Space Investment Index schatzt das Bewertungs-
niveau auf dem Buroflachenmarkt ein. Die Attraktivitat von Burodirekt-
investitionen ist einerseits im Vergleich mit moglichen Alternativanlagen
zu bewerten (Bewertungsperspektive) und andererseits mussen die Ren-
diten im Kontext der fundamentalen Marktsituation des Buromarkts be-
trachtet werden (Marktperspektive). Die Bewertungsperspektive basiert
auf einem Vergleich der Renditen von Biroinvestitionen mit Ertragen von
alternativen Immobilienanlagen wie auch den Opportunitatskosten von
Investitionen in Anleihen oder sonstige Aktien. In der Marktperspektive
wird das Potenzial fur Mietpreissteigerungen aufgrund des Auslastungs-
grads analysiert.
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Verkaufsflachen

Verdrangungswettbewerb

intensiviert sich

Maciej Skoczek und Sandra Wiedmer

Rucklaufige Detailhandelsumsatze lassen die Mieten
fur Verkaufsflachen fallen und Leerstande ansteigen.
Dennoch 6ffnen neue Einkaufszentren ihre Tore.
Zentren, welche den erlebnisorientierten Kunden-
ansprichen nicht gentigen, werden zu den Verlierern

gehdren.

Die Angebotsmieten von Verkaufsflachen
befinden sich seit Ende 2012 im Sinkflug.
Gemass Wiest Partner fielen sie seither im
Schweizer Durchschnitt um rund 10 Prozent.
Ahnlich stark korrigierten die Mieten in den
Regionen Bern und Zurich. In Basel stiegen die
Verkaufsflachenmieten zwar noch bis Mitte
2015, sanken dann aber ebenfalls unter den
Wert von 2012. Die grosste Korrektur erfolgte
am Genfersee mit rund 30 Prozent. Auch an
den Toplagen der Grossstadte ist ein deutlicher
Ruckgang zu erkennen. Im dritten Quartal
2016 lagen die Spitzenmieten von Verkaufs-
flachen im Durchschnitt aller Zentren rund

10 Prozent tiefer als 2012.

Onlinehandel und Einkaufstourismus
belasten Detailhandel

Die fallenden Mieten sind vorwiegend auf die
verminderte Zahlungsfahigkeit der Detaillisten
zurtickzufuhren. Denn die saisonbereinigten
Detailhandelsumséatze (ohne Treibstoffe) sanken
im Jahresdurchschnitt bis Oktober 2016 nominal
um 2,2 Prozent, was der tiefste Durchschnitts-
wert seit 2003 ist. Am starksten traf es die
Detaillisten im Non-Food-Bereich mit einem
Umsatzriickgang von fast 5 Prozent. Da die
Preise im Non-Food-Segment in dieser Zeit
nahezu stabil blieben, beruht der Umsatzriick-
gang grosstenteils auf Mengenverlusten, die
vor allem in der zunehmenden Bedeutung des
Onlinehandels und des Einkaufstourismus
grunden.
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Der Onlinehandel verzeichnete laut dem For-
schungsinstitut GfK seit 2009 ein Umsatzwachs-
tum von Gber 50 Prozent und macht aktuell
knapp 8 Prozent des gesamten Detailhandels-
umsatzes aus. Auch der Einkaufstourismus
wurde durch die Aufwertung des Frankens
gegenlber dem Euro befligelt und nahm seit
2007 um mehr als 150 Prozent zu (gemass
Anzahl der Ausfuhrbescheinigungen). Laut den
ersten Daten flr 2016 dUrfte der Einkaufstouris-
mus den Hohepunkt zwar Gberschritten haben,
aber heuer — trotz erwarteter leichter Franken-
abwertung — kaum spurbar sinken.

Mieten fur Verkaufsflachen im Sinkflug

Angebotsmieten fur die Schweiz und Marktregionen,
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Mieten fallen dieses Jahr weiter

Die vom Umsatzriickgang betroffenen Detaillis-
ten fragen weniger oder kleinere Flachen nach.
Laut Waest Partner stieg die ausgeschriebene
Verkaufsflache innert drei Jahren um 60 Prozent
auf rund 530 000 Quadratmeter per Mitte 2016
an; dies Ubertrifft die Gesamtflache der 13 gross-
ten Einkaufszentren der Schweiz. Dieser Ange-
botstiberhang senkt die Expansionslaune der
Investoren. Uber die letzten vier Quartale wur-
den Baubewilligungen fur Verkaufsflachen zu
Gesamtkosten von rund 250 Millionen Franken
erteilt, was einer Halbierung des Investment-
volumens innerhalb von finf Jahren entspricht.
Da der Effekt ricklaufiger Investitionen erst ver-
z6gert eintritt, bleiben die Leerstandsrisiken fur
die ndchsten drei bis finf Jahre erhoht.

Leerstehende Flachen schranken den Spielraum
des EigentUmers bei Mietverhandlungen ein.
Die Mieter drangen auf friihere Vertragsver-
handlungen zu tieferen Mieten und flexibleren
Mietbedingungen (zum Beispiel umsatzabhan-
gige Mieten oder kirzere Kindigungsfristen).
Bei stagnierenden Realldhnen und leicht stei-
gender Arbeitslosigkeit wird die Erholung der
Detailhandelsumsatze auch im laufenden Jahr
auf sich warten lassen, was die Zahlungsbereit-
schaft der Detaillisten begrenzt. Somit rechnen
wir heuer mit einem Rickgang der Angebots-
mieten um 3 Prozent.

Fallende Mieten lassen Gesamtrenditen
erodieren

Die fallenden Mieten fihren in den Investoren-
portfolios zu sinkenden Gesamtrenditen. Direkt
gehaltene Handelsliegenschaften warfen 2015
gemass Investment Property Databank (IPD) eine
Rendite von 5,4 Prozent ab. Somit erreichten
sie nach 2014 den zweittiefsten je gemessenen
Wert und lagen zum ersten Mal seit 2002 unter
dem Durchschnitt aller Liegenschaften samtli-
cher Nutzungsarten.

Die bereits tiefen Kapitalisierungssatze limitieren
das Potenzial flr Aufwertungen, was die Miet-
einnahmen als Hauptrenditetreiber noch starker
in den Vordergrund ricken l3sst. Bereits 2015
war die Einkommensrendite jedoch mit 3,9 Pro-
zent historisch tief. Da schatzungsweise jedes
Jahr rund 10 bis 20 Prozent aller Mietvertrage
fur Verkaufsflachen neu verhandelt werden,

sorgen die tieferen Marktmieten auch dieses
Jahr fur sinkende Mieteinnahmen. Ohne Wert-
steigerungen fihrt das zu einem weiteren Rick-
gang der Gesamtrenditen auf direkt gehaltenen
Handelsflachen.

Shopping Center

Die Einkaufszentren bleiben vom schwierigen
Marktumfeld nicht verschont. Gemass den Zah-
len des Forschungsinstituts GfK fiel die Flachen-
produktivitat, gemessen als Umsatz pro Quad-
ratmeter, von 2010 bis 2015 im Durchschnitt
aller Einkaufszentren um rund 10 Prozent oder
knapp 1000 Franken pro Quadratmeter. Rund
drei Viertel aller Zentren waren von einem RUck-
gang betroffen, darunter alle zehn flachenmas-
sig grossten Shopping Center. Am starksten traf
es das Tessiner «Centro Ovale», das 2015 zur
ersten Schweizer «Dead Mall» wurde — einem
verwaisten, geschlossenen Einkaufszentrum.
Die Produktivitatseinbussen sind teilweise dem
Onlinehandel und dem Einkaufstourismus zuzu-
schreiben, aber auch der dynamischen Flachen-
ausweitung der letzten 15 Jahre geschuldet.

Hohepunkt im Einkaufstourismus

Uberschritten

Anzahl Ausfuhrbescheinigungen* (in Millionen)
und Euro-Schweizer-Franken-Kurs
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Ausfuhrbescheinigungen  —— EURCHF-Kurs

(linke Skala)

* Im privaten Reiseverkehr aus Deutschland (Hauptzolldmter Lorrach

und Singen); Anzahl fir 2016 geschatzt

Quellen: Hauptzollamter Lérrach und Singen, Bloomberg, UBS
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Expansion im gesattigten Markt

Seit dem Jahr 2000 hat sich das Flachenangebot
beinahe verdoppelt, wahrend die Schweizer
Bevolkerung nur um rund 15 Prozent zulegte.
Die Schweiz weist mit rund 1,5 Quadratmetern
Verkaufsflache pro Kopf (ein Funftel davon in
den Einkaufszentren) einen der hochsten Werte
Europas auf. Das Netz von 197 Einkaufszentren
mit einer Verkaufsflache von je mindestens
5000 Quadratmetern und funf Outlet-Zentren
wird durch das Verkaufsflachenangebot im
grenznahen Ausland ergéanzt. Dies bietet eine
hohe, teils sich konkurrierende Abdeckung.
Rund 85 Prozent der Schweizer Bevélkerung
konnen ein Einkaufszentrum innerhalb von

15 Fahrminuten erreichen.

Die Flachenexpansion nahm in den letzten Jah-
ren zwar deutlich ab, es kommen aber weitere
Shopping Center auf den Markt. Im vergange-
nen Jahr 6ffneten «Welle 7» in Bern und «Lipo
Park» in Schaffhausen ihre Tore, und dieses
Jahr kommt das zweitgrésste Zentrum «Mall
of Switzerland» mit knapp 50 000 Quadrat-
metern Verkaufsflache dazu. Bis 2020 koénnten
weitere zehn Zentren mit einem Flachenange-
bot von insgesamt rund 100 000 Quadrat-
metern folgen.

Investoren scheinen den Wettbewerb mit aus-
landischen Einkaufsstatten zu meiden. Mit Aus-
nahme eines Objekts in Basel sind keine neuen
Shopping Center in Grenznahe geplant. Jenseits

Expansion trotz rucklaufiger Produktivitat

Produktivitatsentwicklung* (in Prozent) und Expansion der Einkaufszentren (nach Eréffnungsjahr)

* Entwicklung der Produktivitat (Umsatz/m2) im Durchschnitt aller Zentren nach Kanton

Produktivitatsentwicklung von 2010 bis 2015

B unter-15
[ =15 bis -5

5 bis 5 Eroffnungsjahr
] Uber 5 * 2016

keine Zentren * 2017 oder spéater

{
!
Quellen: GfK, UBS *
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der Landesgrenzen wird aber kraftig investiert.
Gemass GfK dirften in den nachsten Jahren im
grenznahen Ausland Zentren mit einer Gesamt-
fldche von knapp 300 000 Quadratmetern ent-
stehen; zwei in Deutschland, drei in Osterreich
und eines in Frankreich. Zudem wird derzeit
beim circa 45 Minuten von Chiasso entfernten
Maildnder Flughafen Linate das zweitgrosste
Einkaufszentrum Europas mit einer Verkaufs-
fladche von 170 000 Quadratmetern gebaut.

Einkaufen als Erlebnis gestalten

In einem gesattigten Marktumfeld stehen die
Einkaufszentren vor der Herausforderung, Kun-
den zu gewinnen und sich von anderen Anbie-
tern abzuheben. Sie bewerkstelligen dies mit
Attraktionen, die nicht direkt mit dem eigent-
lichen Einkauf zusammenhangen, wie Mode-
shows, Autogrammstunden oder Kunsteis-
bahnen. Die Einkaufszentren werden somit
vermehrt zu Erlebnis- und Erholungsorten,
wahrend der Einkauf etwas in den Hintergrund
rackt.

Der Mietermix

Der Erfolg eines Einkaufszentrums steht und fallt
mit dem Mietermix. Eine mogliche Strategie zur
Steigerung der Flachenattraktivitat ist die Durch-
mischung von grossen etablierten Namen, die
hohe Kundenfrequenzen generieren, mit klei-
nen, oft wenig verbreiteten Marken. Kleinere
Anbieter wie Start-ups, Online-Unternehmen
oder lokale Firmen profitieren dabei von Pop-up-
Flachen (Verkaufsflachen zur temporaren Nut-
zung, die nach Bedarf zu einem reduzierten Preis
oder sogar kostenlos angeboten werden). So
bieten die Einkaufszentren den Besuchern ein
einzigartiges, abwechslungsreiches Erlebnis an,
beispielsweise durch die Prasentation und den
Verkauf neuartiger Produkte. Mit dieser Strate-
gie kdnnen Leerstande, die auf Kunden ab-
schreckend wirken, verhindert werden.

Ein attraktives Gastronomie-Angebot ist ein
weiterer SchlUsselfaktor fur die Kundengewin-
nung. Gemass einer Studie der Firma ECE, die
dutzende Einkaufszentren global betreibt, ist fur
rund 40 Prozent der Besucher deutscher Einkaufs-
zentren das gastronomische Angebot das wich-
tigste Kriterium bei der Auswahl des Zentrums.

Digitalisierung

Interaktive Angebote steigern die Attraktivitat
eines Einkaufszentrums. Es beginnt bereits bei
der Ankunft, wo ein Parkleitsystem die Park-
platzsuche erleichtert. Der Wagenstandort kann
mittels einer App erfasst werden, sodass der
Parkplatz beim Verlassen des Einkaufszentrums
rasch gefunden wird. Bei der Ausfahrt wird die
Parkgebuhr dem Benutzerkonto des Fahrers
belastet und die Wartezeit an der Kasse entfallt.
Mit einer weiteren App kénnen Kunden Produkt-
informationen oder Rezeptvorschlage direkt auf
ihren Mobilgeraten empfangen, wenn sie vor
dem entsprechenden Regal stehen. Apps kon-
nen auch als Navigationssysteme dienen, die
das individuelle Einkaufsverhalten kennen und
den Kunden durch den Laden lotsen. Kostenlose
Handy-Ladestationen, WLAN-Abdeckung oder
Click-and-Collect (Produkte online bestellen und
vor Ort abholen) bieten weitere Chancen, den
stationaren Handel «smarter» zu gestalten.

Weitere Schliessungen moglich

Eine Neueroffnung im gesattigten Markt hat
durchaus Chancen, wenn es dem Shopping
Center gelingt, sich mit einem attraktiven
(Erlebnis-)Angebot von der lokalen Konkurrenz
abzuheben. Dadurch kann aber ein bestehendes
alteres Zentrum im gleichen Einzugsgebiet in
betrachtliche Schwierigkeiten kommen. Die Ein-
kaufszentren, die den Erlebnisanspriichen der
Kunden nicht gerecht werden, sich in Grenz-
nahe oder an B- und C-Lagen befinden, durften
im aktuellen Umfeld gefahrdet sein. Es ist damit
zu rechnen, dass in den kommenden Jahren ver-
schiedene Zentren ihre Flachen reduzieren mus-
sen. Fir vom Umsatzriickgang stark betroffene
Zentren kann gar die Schliessung beziehungs-
weise eine Umnutzung als Ultima Ratio die
optimale Strategie sein. Neue «Dead Malls»
sind somit nicht auszuschliessen.

UBSReal Estate Focus 2017
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Coworking-Flachen

Fine Antwort auf
Blroleerstand

Maciej Skoczek

In der Schweiz Ubersteigt die potenzielle Nachfrage
nach Coworking-Flachen das bestehende Angebot. Die
Vermietung von Arbeitsplatzen an Coworker ist nur bei
hoher Auslastung profitabel, da die Mieten tiefer sind
als bei klassischen Buros. Je nach erwarteter Dauer des
Leerstands bieten sich unterschiedliche Strategien an.

Die zunehmende Digitalisierung senkt die
Attraktivitat traditioneller Barordume. Vor allem
in wissensintensiven Berufen wie Beratung und
Forschung oder in freien Berufen (Freelancer),
also in Bereichen mit Uberproportional wachsen-
der Beschaftigung, kann oft ortsunabhangig
gearbeitet werden. Dies begunstigt die Nach-
frage nach Coworking — sprich nach flexiblen
Arbeitsplatzen, bei denen die Arbeitsraumlich-
keiten und die Buroinfrastruktur geteilt werden.

Coworking-Einrichtungen bieten zum einen
Zugang zu modernen Biro- und Konferenz-
raumen und zum anderen flexible Mietvertrage,
sogar auf Stunden- oder Tagesbasis. Das Teilen
von Burordumlichkeiten und -infrastruktur unter
mehreren Coworkern senkt die Arbeitsplatzkos-
ten fur den Mieter. Zudem férdert das Cowor-
king die Netzwerkbildung und den Gedanken-
austausch, was Coworking-Einrichtungen
gegenlber dem Home-Office abhebt.

Coworking-Boom diirfte weitergehen

Die Anzahl der Coworking-Flachen hat in den
letzten Jahren weltweit stark zugenommen.
Gemass einer Umfrage von Deskmag, dem
Online-Magazin Uber Coworking, wird es Ende
2017 weltweit knapp 13 000 Coworking-Ein-
richtungen geben, zehn Mal mehr als im Jahr
2011. Die Zahl der Nutzer dirfte sich gegen-
Uber 2011 auf Uber eine Million Coworker
versechsfachen. Nur rund 15 Prozent aller
Befragten gaben an, dass die Anzahl der
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Coworking-Flachen in ihrer Region zu hoch sei;
allerdings stieg dieser Wert seit 2014 leicht an.

In der Schweiz gibt es derzeit knapp 100 Co-
working-Einrichtungen, mehr als die Halfte
davon in unmittelbarer Nahe der funf gréssten
Stadte. Die Gesamtzahl der angebotenen
Arbeitsplatze durfte bei rund 3000 liegen. Der
Wirtschaftsraum Zdrich durfte bis 1000 Arbeits-
platze zahlen, der Wirtschaftsraum Genf knapp
500 Platze. An diesen Standorten und im Wirt-
schaftsraum Lausanne ist die Nachfrage fur
Coworking besonders hoch. Denn die Grdsse

Coworking nimmt rasant zu

Anzahl Mitglieder und Einrichtungen weltweit

1200000 14000
Schatzung
1000000 12000
800000 10000
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600000
6000
400000 2000
200000 2000
0 0
2007 2009 2011 2013 2015 2017

—— Mitglieder (linke Skala) B Einrichtungen (rechte Skala)

Quellen: Deskmag, UBS



und die Wirtschaftsstruktur dieser Zentren sowie
ihre Nahe zu Universitaten und Hochschulen
sind ideal fur die Austibung von freien Berufen
sowie die Entwicklung von Spitzentechnologien
und neuen Dienstleistungen. Zudem sind dort
die Kosten fur eine traditionelle Blrovermietung
am hochsten, was die relative Attraktivitat der
Coworking-Angebote steigert.

Zwar werden Belegungsstatistiken nur selten
ausgewiesen, doch die Coworking-Flachen
scheinen hierzulande relativ gut ausgelastet zu
sein. Mit steigender Bekanntheit dieser Nut-
zungsart wird die Nachfrage weiter wachsen.
Ein zusatzlicher Nachfrageschub durfte von den
grossen Firmen kommen, die zunehmend das
Arbeiten in solchen Einrichtungen férdern.

Auslastung als Schliisselfaktor fiir
Rentabilitat

Die Vermietung einer Buroflache an einen
Coworking-Betreiber ist fiir den Eigentimer in
der Regel mit einer Reduktion des Mietpreises
verbunden. Der Coworking-Betreiber tber-
nimmt daftr den Vermietungsaufwand; Wuest
Partner schatzt, dass die Coworking-Anbieter
durchschnittlich 230 Franken pro Quadratmeter
und Jahr zahlen. Gegenuber der Angebots-
miete im ZUrcher Mittelsegment ist das ein
Abschlag von rund 35 Prozent. Weil sich aber
viele Coworking-Flachen an guten Standorten
befinden, durfte der Preisabschlag noch hoher
ausfallen.

Auch bei einer direkten Arbeitsplatzvermietung
an Coworker muss mit einem Mietabschlag
gerechnet werden. Wahrend ein traditioneller
BUroarbeitsplatz in Zurich zwischen 400 und 650
Franken oder in Genf sogar 600 bis 900 Franken
kostet, liegen die Mieten fir einen fixen Arbeits-
platz in Coworking-Einrichtung im Mittel bei
400 Franken monatlich. Die Preise variieren sehr
stark unter den Einrichtungen, auch wenn sich
die Durchschnittsmieten in Grosszentren und an
anderen Standorten kaum unterscheiden. Fur
die Vermieter ist die Abrechnung auf Stunden-
basis sehr attraktiv, denn Coworker, welche die
Einrichtungen nur gelegentlich nutzen, weisen
eine hohe Zahlungsbereitschaft auf. Die Stunden-
tarife konnen bis zu 10 Franken reichen, was bei
einer Vollauslastung monatlich 1800 Franken
einbringen kann.

Damit eine Coworking-Einrichtung eine attrak-
tive Alternative zur traditionellen Blrovermie-
tung darstellt, muss sie nicht nur die fixen Kos-
ten decken, sondern auch eine positive Rendite
erwirtschaften. Da die Mieter nur selten ihre
Platze ununterbrochen besetzen, kann die Zahl
der Coworker in einer Einrichtung die Zahl der
angebotenen Arbeitsplatze Ubersteigen. Sofern
der Vermieter die Arbeitsgewohnheiten seiner
Mieterbasis kennt, kann er mit einem entspre-
chenden Pricing-System die Flachenauslastung
optimieren und so die Mieteinnahmen maxi-
mieren. Dies bildet den Schlusselfaktor fur die
langfristige Rentabilitat. Eine hohe Anzahl von
Stundenbasis-Coworkern birgt das Potenzial,
die Mieteinnahmen erheblich zu steigern.

Mit Coworking gegen Leerstand

Investoren in Schweizer Buroflachen sehen sich
in den letzten Jahren mit steigendem Leerstand
konfrontiert. So stiegen die Angebotsquoten in
den Wirtschaftsrdumen Zurich und Genf in den
letzten Jahren deutlich an. Waren im Jahr 2010
noch zwischen 2 und 3 Prozent der Buroflachen
ausgeschrieben, sind es mittlerweile 5 bis 6 Pro-
zent. In diesem Umfeld gewinnen alternative
Nutzungsformen an Bedeutung. Die steigende
Nachfrage nach Coworking-Flachen kann einen
Losungsansatz fir Leerstand darstellen. Je nach-

In Grosszentren sind Coworking-

Arbeitsplatze ginstiger als Buroraume

Angebotsmieten in traditionellen Blros und in Coworking-Einrichtungen,

pro fixem Arbeitsplatz, in CHF pro Monat
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* ohne Anspruch auf Vollstandigkeit

Quellen: West Partner, UBS
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dem, ob die zu erwartende Leerstandsperiode
als kurz- oder langfristig eingeschéatzt wird,
stehen verschiedene Strategien zur Auswahl.

«Bel erwarteten
Leerstanden unter
zwel Jahren lohnt
sich eine Umwand-
lung oft nicht.»

Kurzfristiger Leerstand

Die Umwandlung einer leeren Buroflache in eine
Coworking-Einrichtung erfordert vorangehende
Investitionen wie den Einbau einer Kiiche oder
von Gemeinschaftsraumen, die Sicherstellung
einer zuverlassigen Buro- und [T-Infrastruktur
und die Schaffung einer angenehmen Arbeits-
umgebung. Eine qualitativ hohe Einrichtung
erhoht die Chancen auf Vermietung, kostet den
Vermieter aber mehr. Stehen die Biroflachen
weniger als zwei Jahre leer, lohnt sich eine
umfassende Umwandlung oft nicht, weil die
temporaren Mieteinnahmen die Umbaukosten
kaum decken durften. Bei kurzfristigen Leerstan-
den bietet sich daher die Vermietung von soge-
nannten Pop-up-Arbeitsplatzen an. Dies sind
einzelne, einfach ausgestattete Arbeitsplatze
und -rdume, die meist auf Stunden- oder Tages-
basis zu einem relativ glinstigen Preis angeboten
werden. Diese Strategie lasst sich ebenfalls ein-
setzen, wenn nur ein Teil der BUroflache nicht
vermietet ist. So bleiben die Investitionskosten
Uberschaubar und Mietausfalle lassen sich
reduzieren.

Langfristiger Leerstand

Droht dem Flachenbesitzer eine langere Leer-
standsperiode, stellt eine umfassende Umwand-
lung einer Buro- in eine Coworking-Flache einen
Losungsansatz dar. Im Vergleich zu einfachen
Pop-up-Platzen liegen die Mieteinnahmen hoher.
Studien zeigen, dass der Erfolg stark von der
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Lage und Grosse einer Coworking-Einrichtung
abhangt. An zentralen Lagen sowie an Verkehrs-
knotenpunkten wie Flughafen oder Bahnhofen
lassen sich héhere Mietpreise durchsetzen und
eine bessere Flachenauslastung erzielen. Solche
Standorte sprechen Coworker mit hohen
Mobilitdtsanforderungen an, die aufgrund ihrer
kurzen und unregelmassigen Nutzung auf Stun-
denbasis eine hohe Zahlungsbereitschaft auf-
weisen. Zusatzlich sind zentral gelegene Flachen
reprasentativ und eignen sich bestens fur Treffen
mit Kunden oder sogar als Firmensitze. Gemass
einer Auswertung von Wuest Partner liegen ent-
sprechend Uber 80 Prozent aller Flachen weniger
als 500 Meter vom Zentrum einer Ortschaft ent-
fernt, rund 50 Prozent befinden sich im Umkreis
von 500 Metern von einem Bahnhof. Ebenfalls
scheinen Einrichtungen mittlerer Grosse erfolg-
reicher zu sein. Schliesslich zieht ein gutes Ambi-
ente die Mieter an und bindet sie an die Einrich-
tung.

Industriebrachen

Brach stehende Industrieareale kénnen auch

in Coworking-Flachen umgewandelt werden.

In peripheren Quartieren sind die Arbeitsplatz-
kosten niedriger und somit die Abonnements-
preise deutlich tiefer als an zentralen Lagen.
Insbesondere in trendigen Stadtteilen werden
dabei sowohl lokale wie auch weniger zahlungs-
kraftige Coworker angesprochen.

Klassische Bulros
als Auslaufmodell?

Coworking-Flachen sind eine Alternative zu traditi-
onellen Birordumen und kénnten deren Mieten
unter Druck setzen. Die teils vorherrschende Er-
wartung, dass Coworking-Flachen die klassischen
Buroflachen bald ablésen werden, scheint aber
Ubertrieben. Gerade in Branchen, welche stark
durch Schutz des geistigen Eigentums, Personen-
oder Datenschutzrechte reguliert sind, ist die Aus-
lagerung von Personal in Coworking-Einrichtungen
limitiert.



E-Commerce

Flexibles Flachen-
management gefragt

Nena Winkler und Elias Hafner

Der E-Commerce wachst rasant und scheint die Grenzen
von Ort und Zeit aufzuheben. Bezlglich Immobilien-
standort gilt dennoch: je besser die Lage, desto besser
die Aussichten. Die Verlagerung des Detailhandels ins
Netz fordert von Immobilieneigentliimern ein aktiveres

Flachenmanagement.

Der weltweite Onlinehandelsumsatz hat sich
Uber die letzten funf Jahre verdoppelt. Aktuell
werden global allerdings erst gut 7 Prozent der
Einzelhandelsverkaufe online abgewickelt. In
den nachsten zehn Jahren durfte der E-Com-
merce jahrlich um 15 bis 20 Prozent wachsen,
was einer nochmaligen Verdoppelung des welt-
weiten Onlinehandels bis 2021 entspricht.

Immobilien miissen neuen Bediirfnissen
geniigen

Im Detailhandel findet eine Verlagerung von
den stationaren Laden ins Internet statt, die sich
stark auf den Verkaufsflachen- und Logistik-
immobilienmarkt auswirkt. Dabei birgt E-
Commerce nicht bloss Risiken ftr Immobilien-
investoren, sondern eroffnet auch Chancen.

Einzelhandelsfldchen

Einzelhandler fokussieren sich auf eine kleinere
Anzahl von Geschéften und in der Summe auf
weniger Verkaufsflache. Gleichzeitig steigt
jedoch die Nachfrage nach hochwertigen Fla-
chen in den Innenstadten und an reprasentati-
ven Lagen sowie nach Flachen mit hoher Kun-
denfrequenz, beispielsweise an Bahnhofen oder
Flughafen. Die Interaktion im Laden geht der-
weil in Richtung Einkaufserlebnis. In einem Flag-
shipstore oder Showroom kénnen die Kunden
die Produkte anschauen und testen und danach
auch von zuhause oder unterwegs online bestel-
len. Zudem er6ffnen bis anhin reine Onlineshops
vermehrt stationare Laden, was die Flachen-

nachfrage an guten Lagen zusatzlich ankurbelt.
Damit das Click-and-Collect-Modell (Online-
bestellung mit anschliessendem Abholen im
Geschaft oder an einer Lieferstation) effizient
funktioniert, mussen die Flachen oft anders
angeordnet oder umgebaut werden.

Kleinere, weniger zentrale Verkaufsflachen
geraten bei dieser Entwicklung verstarkt unter
Druck. Sinkt die Chance auf die Weiterfhrung
als Verkaufsflache, so dréngt sich eine Umnut-
zung auf. Neben dem Verkauf oder einer Uber-
fuhrung in eine andere Nutzungsform lassen
sich ausgediente Verkaufsflachen fir die Umset-
zung einer Multikanalstrategie in ganzlich auf
den Onlinehandel ausgerichtete Abholstationen
oder in Verteilzentren fur Lieferungen umfunkti-
onieren. Generell wird von den Vermietern von
Verkaufsflachen kinftig mehr Flexibilitat gefragt
sein, was sich neben hoherer Umbautatigkeit
auch in klrzeren Vertragslaufzeiten und indivi-
dueller ausgestalteten Mietvertragen dussern
wird. Durch die Vermischung von Laden- und
Onlineumsatz dirfte zudem die Umsatzmiete
an Bedeutung verlieren.

Logistikfldchen

Der Onlinehandel steigert die Nachfrage nach
modernen und massgeschneiderten Logistik-
flachen, sodass speziell fur E-Commerce ausge-
stattete Gebdude veraltete Immobilien zuneh-
mend verdrangen. Zum Beispiel bendtigen
E-Commerce-Zentren bei derselben Menge
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verkaufter Guter dreimal so viel Flache wie tra-
ditionelle Logistikzentren, da sie mehr Artikel
lagern, im Gegensatz zu grossvolumigen Liefe-
rungen an den Handel die Kundenbestellungen
einzeln verpacken sowie Rucksendungen

«Auf der letzten
Meile fallt

rund die Halfte
der gesamten
Lieferkosten an.»

China auf der Uberholspur

Das Reich der Mitte beheimatet nicht nur den
weltweit grossten E-Commerce-Markt, sondern
liegt mit 13,9 Prozent auch auf Rang zwei bezlg-
lich des im Netz abgesetzten Detailhandelsumsat-
zes; 2011 waren es noch bescheidene 2,5 Prozent.
Nur in Stdkorea wird mit 16,4 Prozent ein grosse-
rer Anteil online gehandelt. Nach China folgen
Grossbritannien und die Vereinigten Staaten sowie
merklich dahinter die wichtigsten kontinentaleuro-
paischen Markte. Global hat sich der Anteil zwi-
schen 2011 und 2015 von 3,6 auf 7,4 Prozent
erhoht.

Das Wachstum verdankt der E-Commerce dem
steigenden Angebot von online verfligbaren Pro-
dukten sowie technischen Innovationen. Insbeson-
dere in den Schwellenlandern spielen auch das
starke Bevolkerungswachstum, die zunehmende
Urbanisierung sowie die steigende Internet- und
Smartphone-Durchdringung eine grosse Rolle.
Global wird bereits rund die Halfte der Online-Ein-
kaufe Gber mobile Endgerate wie Mobiltelefone
und Tablets abgewickelt; Tendenz steigend, da
diese Gerate leistungsfahiger und erschwinglicher
werden. In China hat sich die Smartphone-Pene-
tration zwischen 2010 und 2015 von rund 33 Pro-
zent auf 90 Prozent fast verdreifacht, beglnstigt
durch fallende Preise fur Mobilgerate und eine
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bewirtschaften. So wird bei Online-Einkaufen
von Modeartikeln aktuell rund die Halfte aller
Bestellungen zuriickgeschickt. Generell erfor-
dert die Abwicklung des Onlinehandels deutlich
mehr Personal beziehungsweise Roboter als
eine traditionelle Logistiknutzung. Schliesslich
gewinnen auch die technische Gebaudeaus-
stattung und die Internetanbindung fur
Logistikflachen aufgrund des digitalen Bestell-
prozesses und elektronischer Warenlagersys-
teme an Bedeutung.

Eine weitere logistische Herausforderung stellt
die letzte Meile (die Lieferung vom letzten
Transport-Hub bis zum Endkunden) dar, vor
allem weil dieser Lieferabschnitt verkehrstech-
nisch stark belastet ist. Dies spiegelt sich auch in
den hohen Kosten wider: Schatzungen fur

schnell wachsende Mittelschicht. Beschleunigt
wurde das Wachstum des Onlinehandels im Reich
der Mitte auch durch den Marktfhrer Alibaba,
der diverse Leistungen im Bereich Onlinehandel
anbietet wie Onlinemarktplatze und -bezahl-
systeme. Dank des hohen Marktanteils von tber
70 Prozent werden neue Produkte und Dienst-
leistungen augenblicklich einer riesigen Kund-
schaft bekannt gemacht, was massgeblich zum
rasanten Wachstum beitragt.

Asiatische Markte fiihrend im E-Commerce

Anteil Onlinehandelsumsatze an Detailhandelsumsétzen 2015, in Prozent
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die USA zeigen, dass hier rund die Halfte der
gesamten Lieferkosten anféllt. Die steigende
Urbanisierung durfte diese Kosten weiter
erhohen, was die Nachfrage nach grossen
Lagerflachen und Verteilzentren noch néher an
die Zentren verlagert. Somit profitieren auch
unter den Logistikflachen vor allem die zentra-
len Lagen vom E-Commerce.

E-Commerce-Markt Schweiz

Der E-Commerce wachst auch in der Schweiz
und gewinnt stetig an Marktanteil. Seit 2009
hat der Onlinehandelsumsatz mit jahrlich rund
7,5 Prozent deutlich schneller zugelegt als das
Bruttoinlandprodukt mit 1,7 Prozent, wahrend
der Umsatz im Gesamtdetailhandel gar stag-
nierte. Die Schweiz liegt mit einem Umsatzanteil
des Onlinehandels am gesamten Einzelhandel
von rund 8 Prozent im internationalen Mittel.

Unter der Annahme eines Sattigungsgrads

von gut 20 Prozent dirften in den kommenden
Jahren weitere Anteile des hiesigen Detailhan-
delsumsatzes in den Onlinekanal abwandern.
Dadurch wird ein beachtlicher Teil des heutigen
Verkaufsflachenangebots nicht mehr benotigt
werden. Dieser Abwanderungsprozess ist in
vollem Gang und zeichnet, neben dem starken
Franken, fur die aktuell schwierige Situation auf
dem Verkaufsflachenmarkt verantwortlich (siehe
Beitrag Seite 32).

Der wachsende Onlinehandel durfte hingegen
die Nachfrage nach Logistikliegenschaften
hierzulande erhéhen. Neue Logistikimmobilien
entstehen unter anderem als grosse Verteil-
oder Abwicklungszentren an verkehrstechnisch
guten Lagen im Mittelland. Aktuell werden

die funf grossten Zentren entlang der Haupt-
verkehrsachse A1 errichtet, von wo aus die
gesamte Schweiz innerhalb weniger Stunden
beliefert werden kann (Same Day Delivery). Das
Stauaufkommen hat sich aber von 2009 bis
2015 auf Schweizer Nationalstrassen fast ver-
doppelt und der Wettbewerb, bestimmte Pro-
dukte in kirzester Zeit (zum Beispiel innert drei
Stunden) beim Kunden abzuliefern, verscharft
sich. Somit gewinnt die Nahe der Logistik-
standorte zu den Zentren weiter an Bedeutung.
Generell gilt bei Logistikimmobilien dasselbe
wie bei Verkaufsflachen: je besser die Lage,
desto besser die Aussichten. Zudem haben fih-
rende internationale Detailhandler begonnen,

im grenznahen Ausland glnstigere Logistik-
zentren zu bauen, was Schweizer Grenzgebiete
zusatzlich belastet.

Mit Innovation liber die letzte Meile

Fur eine effiziente Belieferung der letzten Meile
haben sich Micro-Hubs (Lieferstationen bei-
spielsweise an Bahnhofen, Kiosken oder Post-
stellen) in den Innenstadten bewdahrt. Teils aus-
gediente Gebadude konnten so umgenutzt
werden. Auch der Einsatz von neuen Technolo-
gien wird geprift. So planen beispielsweise
mehrere privatwirtschaftliche Partner gemein-
sam ein unterirdisches Liefersystem (Cargo sous
terrain), um das hohe Verkehrsaufkommen auf
Strasse und Schiene zu umgehen. Eine erste
Teilstrecke soll ab 2030 fur die Verbindung
Harkingen/Niederbipp mit der Stadt Zurich in
Betrieb genommen werden. Die Schweizerische
Post testet bereits die Zustellung mit selbst-
fahrenden Robotern und Drohnen, die noch vor
2020 kommerziell zum Einsatz kommen kénn-
ten. Gerade die Verwendung von Flugobjekten
wurde die Lieferzeiten verklrzen und konnte
die optimalen Logistikstandorte neu definieren,
das heisst deren Abhangigkeit vom Verlauf des
Bahn- und Strassennetzes reduzieren.

Onlinehandel Ubertrumpft Detailhandel
und Gesamtwirtschaft

Entwicklung des Schweizer Bruttoinlandprodukts sowie der Detail-
und Onlinehandelsumsatze, inflationsbereingter Index 2009=100;
Jahreswachstumsrate der realen Onlinehandelsumséatze, in Prozent
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Wachstum Onlinehandel (rechte Skala)

Quellen: GfK, SECO, UBS
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Immobilienfonds

Impulse tur

Kursavancen fehlen

Elias Hafner

Die erhdhten Agios der Schweizer Immobilienfonds
driicken nicht zwingend eine Uberbewertung gegen-
Uber dem Direktmarkt aus. Neben steigenden Leerstan-
den und sinkenden Angebotsmieten geféhrdet die
durch Platzierung von Neugeld verwasserte Rendite

die Ausschittungssicherheit.

Schweizer borsennotierte Immobilienfonds
verzeichneten 2016 ein weiteres Jahr mit positi-
ver Rendite. Bis im Juli, insbesondere nach der
Brexit-Abstimmung Ende Juni, kletterten die
Kurse auf eine Gesamtrendite von gut 9 Prozent
seit Jahresanfang. Anziehende Langfristzinsen
liessen die Performance bis Mitte November
zusammenschmelzen, doch dank eines Schluss-
spurts stieg die Rendite inklusive Ausschittung
bis Ende Jahr wieder auf 7 Prozent an. Dies war
zwar leicht unter dem Durchschnitt der voran-
gegangenen sieben Jahre (8 Prozent), Ubertraf
jedoch deutlich die letztjahrige Gesamtrendite
von Schweizer-Franken-Obligationen (2 Prozent)
und insbesondere diejenige des Swiss Perfor-
mance Index (-1 Prozent).

Erhohte Agios spiegeln den Transaktions-
markt wider

Die Agios (Aufpreise der Bérsenkurse gegen-
Uber den Nettoinventarwerten) lagen Ende
2016 mit einem marktgewichteten Durchschnitt
von 26 Prozent klar Gber dem langfristigen
Mittel von rund 18 Prozent. Damit ist der Sektor
teuer bewertet. Investoren sind jedoch aus
mehreren Grinden bereit, einen erhdhten
Aufpreis zu bezahlen.

Erstens werden die Nettoinventarwerte als ein-
fache Summe der einzelnen Liegenschaftswerte
abzuglich Schulden gebildet. Bérsennotierte
Immobilienfonds bieten aber Vorteile gegentiber
einzelnen Direktanlagen, wie eine héhere Liqui-
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ditat, eine bessere Diversifikation oder das
Rickgaberecht zum Nettoinventarwert. Diese
portfolio- und strukturbedingten tieferen Risiken
erklaren somit einen Teil des Aufpreises.

Zweitens wird das Nettofondsvermégen nach
Abzug der geschatzten Steuern (vor allem
Grundstlckgewinnsteuern), die bei einer Liqui-
dation der Portfolios anfallen, ausgewiesen. Tat-
sachlich werden pro Jahr aber nur sehr wenige
Immobilien verdussert und das Nettofondsver-
mogen folglich zu tief rapportiert. Mit den stei-
genden Bewertungen der letzten Jahre sind
diese latenten Steuern angewachsen. So zeigt
ein gewichteter Durchschnitt der gréssten

Agios abhangig von der Zinsentwicklung

Komponenten des Agios bei borsennotierten Schweizer Immobilienfonds

Struktur (z.B. Ruickgaberecht, Liquiditat)
Portfolio (z.B. Diversifikation)

Latente Liquidationssteuer
| Marktzinsniveau

Agio

Quelle: UBS



«Investoren sollten die Zusammensetzung
der Agios genau unter die Lupe nehmen.»

Fonds, dass der durch die latente Liquidations-
steuer erklarte Teil des Agios zwischen 2010
und 2016 um rund 2 Prozentpunkte angestie-
gen ist. Im Durchschnitt aller Fonds liegt dieser
Anteil heute leicht unter 10 Prozentpunkten.

Drittens reagieren Borsenkurse schneller auf die
Entwicklungen an den Transaktionsmarkten als
die Buchwerte. Zwar wurde der Diskontierungs-
satz bei der Bewertung der Fonds kontinuierlich
gesenkt und durfte 2016 im Durchschnitt auf
4,0 Prozent gefallen sein. Vergleichbare Portfo-
lios werden aber aktuell am Transaktionsmarkt
mit tieferen Satzen gepreist. Wir schatzen, dass
sich das Agio durch einen um 0,1 Prozent-
punkte tieferen Diskontierungssatz im Mittel
um 3 Prozentpunkte reduziert.

Unter Bertcksichtigung dieser Komponenten
scheint keine deutliche Uberbewertung der
borsen-notierten Immobilienfonds gegendiber
Direkt-anlagen zu bestehen. Folglich spiegeln die
erhohten Aufschldge im Durchschnitt die Ver-
haltnisse auf dem Transaktionsmarkt wider. Da

unter den Immobilienfonds jedoch deutliche
Bewertungsunterschiede bestehen, sollten Inves-
toren die Zusammensetzung der Agios genau
unter die Lupe nehmen. Bei Immobilienfonds,
bei denen ein relativ hohes Agio nicht auf eine
hohe Liquidationssteuer zurlickgefiihrt werden
kann und/oder ein (zu) tiefer Diskontsatz ange-
wandt wird, empfehlen wir, keine neuen Positio-
nen aufzubauen beziehungsweise bestehende
Positionen zu reduzieren.

Nachhaltige Zukaufe werden schwieriger
Als Antwort auf die hohe Nachfrage nach
Immobilieninvestitionen gaben diverse bérsen-
notierte Immobilienfonds im vergangenen Jahr
zusatzliche Anteile aus. Durch Kapitalerhéhun-
gen flossen tber 1,5 Milliarden Schweizer
Franken oder mehr als 4 Prozent der bisherigen
Marktkapitalisierung in den Sektor. Allerdings
wird es aufgrund der sehr hohen Transaktions-
preise immer schwieriger, neue Investitionen zu
tatigen, die nachhaltig zur Rendite beitragen.
Der Zukauf weiterer Liegenschaften durfte daher
tendenziell die bisherigen Renditen verwassern.
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Risiko

Auch das fundamentale Umfeld bleibt an-
spruchsvoll. Im Jahr 2015 waren die Leerstande
merklich angestiegen und die durchschnittliche
Mietausfallquote betrug 4,5 Prozent. Im ver-
gangenen Jahr erhohte sich die Mietausfallquote
nur leicht auf 4,6 Prozent, was jedoch oft zu-
satzliche Vermarktungsmassnahmen oder Miet-
preisnachlasse erforderte. Die steigende Zahl
leerstehender Wohn- und Geschaftsflachen wird

Attraktive Ausschiittung konnte sinken
Uber die nachsten zwdlf Monate dirften die
Zinsen auf tiefem Niveau verharren, aber leicht
hoher tendieren. Dies wird die Nachfrage nach
Immobilienfonds stiitzen. Doch ohne noch
tiefere Zinsen werden Impulse fur Kursavancen
ausbleiben. Dadurch wird die Ausschittung
noch wichtiger. Mit 2,7 Prozent erscheint die
Ausschittungsrendite im Vergleich zur Null-

Borse Geschaft Wohnen

Global

auch dieses Jahr auf die Angebotspreise dru-
cken. Zusatzlich limitiert eine voraussichtliche
Senkung des Referenzzinssatzes im Juni 2017
das Ertragssteigerungspotenzial.

verzinsung bei langfristigen Staatsanleihen nach
wie vor attraktiv. Im aktuellen Umfeld mit deut-
lich beschrankten Maglichkeiten fir nachhaltige
Immobilieninvestitionen, erhdhten Leerstanden
und sinkenden Angebotsmieten sowie nur noch
gering tieferen Finanzierungskosten muss aber
zunehmend auch mit Kirzungen bei den Aus-
schittungen gerechnet werden.

Deutlich giinstigere Finanzierung nur

tiber kiirzere Laufzeiten

Mangels Alternativen verbleiben tiefere Finan-
zierungskosten als potenzieller Renditetreiber.
Uber die letzten Jahre fiel die durchschnittliche
Verzinsung kontinuierlich und betrug bei den
sechs grossten Fonds per letztem Geschafts-
bericht 1,4 Prozent. Unter diesen Fonds beste-
hen allerdings grosse Unterschiede. Die Spanne
reicht von 1,6 Prozent bei einer Finanzierungs-
laufzeit von knapp funf Jahren bis 0,75 Prozent
bei der kiirzesten Bindung von unter zwei Jah-
ren. Da die Refinanzierung meist rollend erfolgt,
durften die Kosten weiter leicht sinken. Deutlich
tiefere Finanzierungskosten in den néachsten
zwolf Monaten sind jedoch meist nur tber
kirzere Laufzeiten moglich.

Anstieg der Leerstande wurde gebremst

Mietzinsausfallquoten der Immobilienfonds nach Nutzung, in Prozent

Tiefzinsen haben aber auch Nachteile. Einige
Fonds zahlten in den letzten zwei Jahren
Negativzinsen auf ihre Bankguthaben. Dies ver-
anlasste die Fonds dazu, sich untereinander Geld
zu leihen, teils gar zum Nulltarif. So entstand
eine Win-win-Situation: Fonds mit Gberschissi-
gem Cash zahlen keine Negativzinsen, wahrend
solche mit Finanzierungsbedarf sich glinstig
finanzieren.

O = N W b U1 OO N

Total Kommerziell Gemischt Wohnen

| 2014 2015 W 2016

Quellen: Jahres- und Halbjahresberichte diverser Schweizer bérsennotierter Immobilienfonds,
UBS, per 30. Dezember 2016
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Immobilienaktien

Mehr Kundennahe und
neue Geschaftsfelder

Stefan R. Meyer

Schweizer Immobilienunternehmen haben 2016 trotz
zunehmend anspruchsvollem Umfeld den Gesamt-
aktienmarkt Gbertroffen. Die Firmen fokussierten auf
eine Senkung der Leerstande und eine Verbreiterung
der Wertschdpfungskette. Kursgewinne werden rarer,
sodass die Dividendensicherheit in den Vordergrund

rickt.

Die Kursentwicklung der Schweizer Immobilien-
aktien war im vergangenen Jahr erneut sehr
ansprechend. So warfen die Immobiliengesell-
schaften durchschnittlich eine Gesamtrendite
(Kursgewinne plus Dividendenzahlung) von fast
12 Prozent ab. Vor allem im ersten Halbjahr
entwickelten sich Immobilienaktien erstaunlich
stark. Danach setzte eine leichte Konsolidie-
rungsphase ein, insbesondere ausgeldst durch
Zinsanstiegserwartungen. Zu den Bérsengewin-
nern zahlte letztes Jahr der Flughafen Zurich
(+30 Prozent), der unter anderem mit einem
robusten Passagierwachstum im Flughafen-
betrieb punkten konnte. Neu im Boérsentableau
ist die Investis Real Estate Group, die seit dem
30. Juni 2016 den Schweizer Immobilienaktien-
sektor erganzt. Der 1994 gegrindete Borsen-
neuling ist der grésste bérsennotierte Eigen-
timer von Wohnliegenschaften in der West-
schweiz sowie landesweit eines der fihrenden
Unternehmen bei der Liegenschaftsverwaltung
und bei Hauswartdienstleistungen.

Die Unternehmensergebnisse 2016 liegen bei
Redaktionsschluss noch nicht vor. Wir erwarten
robuste Zahlen, obwohl sich das Marktumfeld
anspruchsvoll gestaltet. So beruhigte sich einer-
seits das Interesse fur Mietflachen. Andererseits
kam — hervorgerufen durch einen Nachfrage-
Uberhang aus friheren Jahren — ein Neuangebot
auf den Markt, das nicht vollstéandig absorbiert
wurde. Dies durfte die Ertrage auch im laufen-
den Jahr belasten.

Wertsteigerungen werden aufwendiger
In den vergangenen Jahren konnten sich die
Immobilienunternehmen stets auf signifikante
Gewinnbeitrage aus Neubewertungen verlas-
sen. Das beinhaltet Aufwertungen aufgrund
von steigenden Immobilienmarktpreisen. Dieser
Teil faéllt nun zunehmend weg und kann in
Einzelféllen sogar negativ zu Buche schlagen.
Auch haben sich Immobilienfirmen aufgrund
der Marktsituation weitgehend von Neubau-
projekten verabschiedet.

Leerstandsquote sinkt,
Ausschittungsrate steigt

Durchschnittswerte der Immobilienaktiengesellschaften, in Prozent

8
Schatzung
7
6
5
2013 2014 2015 2016
W Leerstandsquote (linke Skala) ~—— Ausschittungsrate (rechte Skala)

Quellen: Unternehmen, UBS
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Wertvermehrend bleiben dagegen Investitionen
in Umbau, Renovationen und Verdichtung, was
die Vermietbarkeit steigert. Daflr muss aber
Managementkapazitat eingesetzt und Geld in
die Hand genommen werden, wahrend sich
eine reine Marktpreissteigerung in der Ertrags-
rechnung positiv auswirkt, ohne Aufwand zu
verursachen. Wertsteigerungen werden somit
aufwendiger und rarer.

In den Jahren 2005 bis 2015 konnten die von
uns analysierten Immobilienaktiengesellschaften
durchschnittlich 27 Prozent ihrer Nettogewinne
aus Neubewertungen erzielen; PSP Swiss Pro-
perty verzeichnete mit 41 Prozent den héchsten
Anteil. Auch HIAG Immobilien und Zug Estates
lagen seit ihrer Bérsennotierung tber dem
Durchschnitt. Im vergangenen Jahr durfte sich
der Anteil der Nettogewinne aus Neubewertun-
gen Uber den gesamten Sektor gesehen aller-
dings halbiert haben.

Fokus auf Kundenndhe und neue
Einnahmequellen

Aufgrund ihrer spezifischen Ausrichtung auf
meist bereits begonnene Entwicklungsprojekte
wird der Neubewertungsbeitrag bei HIAG
Immobilien und Zug Estates relativ hoch blei-
ben. Zwar weisen auch Allreal, Flughafen
Zirich, Mobimo, PSP Swiss Property und Swiss
Prime Site (SPS) fur die kommenden Jahre teil-
weise umfangreiche und erfolgversprechende
Entwicklungsprojekte auf. Doch sie durften in
den néchsten zwei bis drei Jahren vorwiegend
auf Gewinne aus Miet- und Dienstleistungs-
einnahmen angewiesen sein.

Die Immobilienunternehmen sehen sich im
aktuellen Umfeld gezwungen, neue Geschafts-
felder zu erschliessen. Erfolgversprechend sind
mehr Kundennadhe sowie neue Einnahmequel-
len. Eine Verbreiterung der Wertschopfungs-
kette kann durch neue immobilienbasierte oder
auch durch ergdnzende Angebote erreicht wer-
den. SPS hat sein Geschaftsfeld um Senioren-
wohnimmobilien und -dienstleistungen sowie
das Management von Immobilienanlagen fur
Pensionskassen erweitert. HIAG baut seinerseits
eine [T-Infrastruktur mit Datenzentren, einem
Datennetz und Cloud-Dienstleistungen auf und
lancierte ein Businesspark-Projekt mit einem
flexiblen «Pay-as-you-use»-Geschaftsmodell
(Coworking-Flachen, siehe Beitrag Seite 36).
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Ein besseres Kundenverstandnis erlaubt einen
effizienteren Liegenschaftsunterhalt und erhoht
die Kundenbindung. Denn Unterhaltsinvestitio-
nen konnen so gezielter auf die Kundenbedurf-
nisse abgestimmt werden, was die Zufrieden-
heit steigert. Dazu bauen beispielsweise Allreal,
Mobimo und Investis ihre eigenen Immobilien-
verwaltungen aus. Wahrend die Verwaltung vor
ein paar Jahren oft noch komplett ausgelagert
war, wird sie seither zunehmend integriert und
so der direkte Kundenkontakt gepflegt.

Nachhaltigkeit vor Wachstum

Zu einer proaktiven Immobilienbewirtschaftung
gehdren die Immobilien- und und die Mieter-
pflege, die sich letztlich in den Mieteinnahmen

Fremdkapitalkosten sinken
nur noch vereinzelt

Die durchschnittlichen Fremdkapitalkosten der
Immobilienfirmen waren von 2007 bis 2014 konti-
nuierlich gefallen. Doch 2015 stagnierten sie bei

2 Prozent. Dafr verlangerte sich die durchschnitt-
liche Restlaufzeit ganz leicht auf finfeinviertel
Jahre. Die tiefsten Fremdkapitalkosten wiesen
HIAG (1 Prozent) gefolgt von PSP Swiss Property
(1,53 Prozent) aus. Die langsten Restlaufzeiten
hatte Zug Estates (9,2 Jahre) gefolgt von Mobimo
(7,7 Jahre), wahrend die Tiefzinszahler HIAG

(2,1 Jahre) und PSP (3,4 Jahre) erwartungsgemass
auch die klrzesten Restlaufzeiten auswiesen.

Nur die zwei grossten reinen Immobilienunterneh-
men PSP und SPS vermochten 2015 und 2016 ihre
Fremdkapitalkosten weiter zu verringern. SPS gab zu
diesem Zweck im April 2016 eine neunjahrige Fran-
kenanleihe zu 0,5 Prozent aus, vier Monate spater
doppelte PSP mit einer siebenjahrigen zu 0 Prozent
nach. Insgesamt sinkt aber das Potenzial fur tiefere
Fremdkapitalkosten.

Im aktuell schwierigeren Marktumfeld stehen nun-
mehr das Abstimmen der Finanzierungslaufzeiten
auf die Vertragslaufzeiten in den Mieterportfolios
sowie eine hohe Bilanzqualitat im Vordergrund.
Dabei gilt im Allgemeinen eine Eigenkapitalquote
von mindestens 40 Prozent als solide. Allreal, HIAG,
Flughafen Zurich, Investis, PSP und Zug Estates wei-
sen hier sogar Quoten von 50 Prozent und mehr aus.



und Leerstanden zeigt. Ermutigend ist deshalb,
dass die durchschnittlichen Leerstandsflachen
der von uns analysierten Immobilienunterneh-
men 2015 leicht tiefer lagen als im Jahr zuvor.
Per Ende 2016 durfte die Leerstandsquote wei-
ter gesunken sein und der Rickgang sich sogar
noch etwas beschleunigt haben. Die deutlichs-
ten Verbesserungen durften Allreal, SPS und Zug
Estates erzielt haben. Eine leichte Verschlechte-
rung der Auslastung dirften hingegen Intershop
und PSP rapportieren. Die mit rund 1,5 Prozent
klar tiefsten Leerstande wird weiterhin der Flug-
hafen Zurich ausweisen.

Wenn Wachstum schwieriger wird, werden die
Dividendenrendite und die Dividendennachhal-
tigkeit fur die Anleger wichtiger. Wahrend ein
hoher Ausschittungsgrad eine anlegerfreund-
liche Haltung zeigt, kann die Ausschittungs-
stabilitat gefahrdet sein, falls die Gewinne unter
Druck geraten. Aus Grunden der Nachhaltigkeit

weisen Unternehmen mit einem volatileren
Gewinnanteil meist einen tieferen Ausschiit-
tungsgrad auf. Je stabiler jedoch die Mietein-
nahmen und somit die Gewinne, umso hoher
sind entsprechend die Ausschittungsgrade. Die
hochsten Ausschittungsgrade haben HIAG und
SPS. Das erwartete Dividendenwachstum fur die
nachsten drei Jahre liegt nun fir die meisten
Unternehmen bei null oder knapp darlber. Nur
noch die Wachstumsgesellschaften HIAG und
Zug Estates kdénnten ein paar Prozent Dividen-
denwachstum zeigen.

Aufgrund der aktuellen Aktienbewertungen
und Wachstumsaussichten ist die Wahrschein-
lichkeit hoch, dass sich Immobilienaktien im
laufenden Jahr schlechter als der Schweizer
Gesamtaktienmarkt entwickeln.

Kennzahlen der grossten boérsennotierten Schweizer Immobilienaktien

Sofern nicht anders erwahnt, verstehen sich alle Angaben in Prozent.

SPS Flug- PSP Allreal Mobimo Inter- Zug HIAG Investis
hafen shop Estates
Ziirich
Marktkapitalisierung 5618 5198 3913 2266 1476 984 847 830 715
Leerstandsquote
2014 6,6 1,6 10,0 7.9 54 11,0 4,4 15,8 -
2015 6,7 1,5 8,5 7,5 4,7 11,5 5,4 16,0 3,3
20162 6,0-6,1 1,5° 9,5 <5,5 4,93 >12 <4,0 15,93 3,23
Dividendenwachstum
2010-2015 1.1 34,7 3,3 0,9 2,1 0,0 - - -
2015-2018% 0,0 1,6 0,8 0,5 0,4 0,0 5,4 5,4 -
Ausschittungsquote®
Dividendenpolitik? ~80  variable Div. >70 ~80 =CHF10 CHF 20 <40 46 CHF 30
+ vorerst seit 2007 Mio.
Zusatzdiv.

2015 88 34 94 83 79 74 42 100 -
20164 105 41 86 83 80 79 45 100 -
Durchschnitt 2010-2015 95 43 88 76 97 77 407 1098 -
Dividendenrendite
20164 4,6 3,6 3,9 4,0 4,2 4,0 1,3 3,5 4,2
20174 4,6 3,7 3,9 4,0 4,2 4,0 1.4 3,7 4,2
Eigenkapitalquote? 45 54 56 50 43 42 61 55 50

Tin Mio. CHF 2 laut Firmenangaben 3 per 1. Halbjahr 2016  * Konsenserwartungen ° Dividende/Nettogewinn exklusive nicht Cash-wirksamer Neubewertungsveranderungen

¢ des Nettoinventarwerts 7 2012-2015  #2014-2015
Diese Tabelle ist eine Referenzliste und stellt keine Empfehlungsliste dar.

Quellen: Unternehmen, UBS, per 15. November 2016
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Bewertungen der Immobilienaktien und -fonds

Jahre der Uberrendite
gehen zu Ende

Elias Hafner und Stefan R. Meyer

Renditeunterschiede zwischen Immobilienaktien und
Immobilienfonds sind wesentlich auf den finanziellen
Hebel zurlckzufUhren. Immobilienaktien sind leicht
héher bewertet als Immobilienfonds. Der Gesamt-
aktienmarkt dirfte dieses Jahr beide Ubertreffen.

Immobilienaktien haben im vergangenen Jahr
13 Prozent besser rentiert als der Swiss Perfor-
mance Index (SPI). Auch Schweizer Immobilien-
fonds schlugen den SPI um 8 Prozent. Das ist
die Fortsetzung einer lang anhaltenden, durch
sinkende Zinsen getriebenen Uberrendite: Seit
2002 warfen Immobiliengesellschaften eine
jahrliche Gesamtrendite von Uber 8 Prozent ab.
Auch Immobilienfonds lagen mit gut 6 Prozent
und wesentlich kleineren Kursschwankungen
Uber der Rendite des SPI von 5 Prozent.

Rendite bei Immobilienaktien starker
gehebelt

Die deutlich hdhere Rendite der Immobilienaktien
gegenUber den -fonds ist hauptsachlich auf unter-

schiedliche Charakteristika der beiden Anlage-
formen zurlckzufuhren.

Geschéftsmodell

Immobiliengesellschaften sind meist nicht nur
reine Investoren, sondern auch in verwandten
Geschéftsfeldern wie der Liegenschaftsverwal-
tung und -entwicklung tatig. Auch halten sie
hauptsachlich Geschaftsflachen, wahrend Immo-
bilienfonds tUberwiegend in Wohnrenditeliegen-
schaften investieren.

Finanzierung

Die in den letzten 15 Jahren erzielte Gesamt-
rendite bei Immobilienfonds impliziert bei einer
durchschnittlichen Fremdfinanzierung von

20 Prozent eine Rendite der unterliegenden
Immobilien von jahrlich gut 5 Prozent. Mit einer
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50-prozentigen Belehnung — wie dies bei den
Immobiliengesellschaften in etwa der Fall

ist — ware bei gleicher Immobilienrendite eine
Gesamtrendite von rund 8 Prozent erzielt wor-
den, was fast der Gesamtrendite bei Immobilien-
aktien entspricht. Die gréssere Hebelwirkung
erhoht somit die Eigenkapitalrendite in einem
Marktumfeld rucklaufiger Zinsen und steigender
Immobilienpreise. Bei fallenden Werten im

Immobilienaktien relativ hdher bewertet

Pramien und Agios ausgewahlter Immobilienaktien' und Immobilienfonds?,

rollender 30-Tage-Durchschnitt in Prozent

45
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—— Pramien (linke Skala)
— Mittelwerte seit 2004

! Marktkapitalisierungsgewichtete Pramien basierend auf historischen Kurs-Buchwert-Verhaltnissen

folgender Aktien: SPS, PSP, Allreal, Mobimo, Intershop, Warteck

2 Marktkapitalisierungsgewichtete Agios basierend auf historischen NAV folgender Fonds: SIMA,

SIAT, INT, SREA, SIC, SRI, FONC, SOL61

Quellen: Bloomberg, UBS, per 30. Dezember 2016

Agios (rechte Skala)



unterliegenden Immobilienportfolio fihrt ein
grosserer Hebel hingegen zu einer starker
sinkenden Eigenkapitalrendite.

Rendlite-Risiko-Profil

Das gegentiber Wohnflachen risikoreichere
Investment in konjunktursensible Geschafts-
flachen und die starkere Fremdfinanzierung bei
Immobilienaktien resultieren in einem hdheren
Rendite-Risiko-Profil. Die Kurse der Immobilien-
aktien sind insgesamt volatiler und starker mit
dem Gesamtaktienmarkt korreliert als jene der
Immobilienfonds. Letztere hangen aber direkter
von der Zinsentwicklung ab und korrelieren
deshalb starker mit Anleihen.

Immobilienfonds gegeniiber Immobilien-
aktien leicht bevorzugt

Die gute Performance borsennotierter Immobilien-
werte ging nicht spurlos an den Bewertungen
vorbei. Gangige Bewertungsmasse wie Pramien
und Agios (Borsenaufschldge gegendber den
Nettoinventarwerten) sowie die Dividenden- und
Ausschuttungsrendite geben Aufschluss Uber die
relative Attraktivitat.

Agios und Prdmien

Die durchschnittlichen Pramien bei Immobilien-
aktien lagen per Ende 2016 mit knapp 21 Pro-
zent klar Uber dem langjahrigen Durchschnitt seit
2004. Uberstiegen die Pramien jeweils die Marke
von 20, so hielten die Bewertungen meist nicht
lange stand. Mit einem Durchschnitt von 26 Pro-
zent standen die Agios bei Immobilienfonds
Ende 2016 ebenfalls Uber dem Mittelwert dieser
Periode, aber sichtlich unter der in diesem Zeit-
raum kritischen Obergrenze von gut 30 Prozent
(siehe Beitrag Seite 42). Gemessen an den histo-
rischen Aufschldgen sind Immobilienaktien daher
relativ hoher bewertet als Immobilienfonds.

Ausschittungs- und Dividendenrendite

Die Ausschittungsrendite bei Immobilienfonds

ist mit durchschnittlichen 2,7 Prozent im aktuellen
Tiefzinsumfeld attraktiv. Immobilienaktien werfen
mit 3,9 Prozent aber eine hohere Dividendenren-
dite ab. Um dieses Niveau zu halten, erhohten die
Immobiliengesellschaften Uber die letzten Jahre
allerdings die Ausschittungsquoten merklich.

Wir haben aktuell eine leichte Préferenz fur
Immobilienfonds gegentber Immobilienaktien.
Zwar bieten Immobilienaktien eine hdohere Aus-

schuttungsrendite und die Firmen haben den
Anteil am Ertrag, der nicht direkt von der Ent-
wicklung der Immobilienwerte abhangt, aus-
gebaut (siehe Beitrag Seite 45). Doch die Bewer-
tungen der Immobilienaktien scheinen starker
ausgereizt zu sein, sodass sie ein héheres
Korrekturpotenzial enthalten. Auch bleibt der
Geschaftsflachenmarkt herausfordernder als der
Wohnrenditemarkt. Und schliesslich wiirden auf-
grund eines hoéheren finanziellen Hebels sinkende
Immobilienpreise die Gesamtrendite deutlich
starker belasten. Zwar erwarten wir bis Ende
2017 keinen merklichen Anstieg der Renditen
langfristiger Eidgenossen, aber diese durften
2016 die Talsohle durchschritten haben. Somit
besteht die latente Gefahr hoherer Zinsen und
damit sinkender Immobilienpreise.

SPI diirfte borsennotierte Immobilien
libertreffen

Nach drei aufeinanderfolgenden Jahren mit
tieferen Gesamtrenditen erwarten wir fur 2017
eine Mehrrendite des Gesamtaktienmarkts
gegenUlber Immobilienaktien und -fonds. Auch
Uber die nachsten Jahre ziehen wir in einem
Umfeld von graduell steigenden Zinsen den
Gesamtaktienmarkt gegentber Immobilien-
aktien und -fonds vor. Jedoch bleiben insbeson-
dere Immobilienfonds aufgrund guter Diversifi-
kationseigenschaften ein wichtiger Bestandteil
eines ausgewogenen Portfolios.

Immobilieninvestoren
profitieren von Unter-
nehmenssteuerreform |l

Nach Abschaffung der Steuerprivilegien fir aus-
landische Ertrage werden viele Kantone ihre ordent-
lichen Gewinnsteuersatze senken. Einerseits reduzieren
sich dadurch tendenziell die Grundstickgewinnsteuern.
Bei den borsennotierten Immobilienanlagen durfte

sich dies schon friihzeitig in tieferen latenten Steuern
widerspiegeln. Anderseits werden die Jahresgewinne
kinftig steuerlich tiefer belastet. Je nach geografischem
Fokus werden die einzelnen Immobilientitel ungleich
betroffen sein, da sich die Steuersatzsenkungen kanto-
nal relativ stark unterscheiden werden — von keiner
Senkung in Luzern bis zu Uber 10 Prozent in Genf. Im
Durchschnitt durfte aber ein hoherer Teil des Vorsteuer-
gewinns beim Anleger ankommen, was die Kurse nach-
haltig steigern durfte.
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Globaler Markt der Immobilienanleihen

Auf dem Zenit

Thomas Veraguth und Sandra Wiedmer

Tiefe Zinsen und gute Fundamentaldaten haben den
Immobiliengesellschaften zu soliden Bilanzen verholfen.
Aufgrund des fortgeschrittenen Immobilien- und
Zinszyklus durften die Preise fur Immobilienanleihen
ihren Hohepunkt erreicht haben. Ein Abbau hoher
Allokationen sowie tiefere Durationen und héhere
Bonitaten sind nun angebracht.

Borsennotierte Immobiliengesellschaften halten
weltweit schatzungsweise Bankkredite von

230 Milliarden US-Dollar und Obligationen von
250 Milliarden US-Dollar in ihren Bilanzen. Bank-
kredite sind meist mit Immobilien gesichert, pri-
vate oder offentliche Obligationen hingegen sind
in der Regel ungesichert. 90 Prozent der ausste-
henden Obligationen sind in den wichtigsten
fanf Markten (USA, Kontinentaleuropa, Hong-
kong, Australien und Japan) emittiert, die Halfte
davon allein in den USA. Aufgrund des tiefen
Zinsniveaus und reichlicher Marktliquiditat stieg
der Anteil von Obligationen am Fremdkapital in
den letzten Jahren.

Art der Kredite, Renditen und Spreads sehr
unterschiedlich

Das Verhaltnis zwischen Obligationen und Bank-
krediten variiert von Markt zu Markt. In Japan und
Kontinentaleuropa greifen Immobiliengesellschaf-
ten viel haufiger auf Bankkredite zurtick, da diese
relativ glinstig sind verglichen mit Obligationen.

In den USA hingegen erfolgt die Finanzierung zu
zwei Dritteln via Obligationen.

Fur Anleger bieten Obligationen von Immobilien-
gesellschaften im Umfeld der weltweiten Geld-
schwemme eine Mehrrendite gegenlber Staats-
anleihen gleicher Laufzeit. Dieser Spread betrug
Ende 2016 bei funfjdhrigen Anleihen im globalen
Durchschnitt rund 1 Prozentpunkt. Je nach Markt
bestehen aber deutliche Unterschiede bei der
Mehrrendite: Markte mit tiefen Zinsniveaus

UBS Real Estate Focus 2017

bieten tendenziell auch tiefere Spreads. So
warfen die Immobilienobligationen in Japan und
Kontinentaleuropa bei einem Spread von rund
0,5 Prozentpunkten zu Staatsanleihen im Mittel
weniger als 0,5 Prozent ab. In den Vereinigten
Staaten rentierten Immobilienanleihen mit knapp
3,0 Prozent und handelten zu einem Spread von
rund 1 Prozentpunkt.

Richtig investieren in
Immobilienanleihen

Investoren sollten zuerst ihre Referenzwahrung
bestimmen, da wahrungsinduzierte Rendite-
aufschldge massgebend zur Performance von
Obligationeninvestitionen beitragen. Zudem sind
das Emittentenrating und die Marktliquiditat zu
beachten. Erst danach sind Laufzeiten, aktuelle
Bewertungen und Renditespreads (Differenz
zwischen der Rendite von Obligationen von
Immobiliengesellschaften und jener von Staats-
anleihen gleicher Laufzeit) zu beriicksichtigen. In
der kurzen Frist korreliert die Gesamtrendite von
Anleihen in Immobiliengesellschaften stark mit
der Rendite des Obligationenmarkts. Mittelfristig
bestimmen jedoch die unternehmensspezifische
Bonitat und langfristig die Fundamentalwerte des
Immobilienmarkts die Anleihenpreise.
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«Markte mit tiefen Zinsniveaus bieten
tendenziell auch tiefere Spreads.»

Kennzahlen vermitteln solides Bild
Anleger, die in Obligationen von Immobilien-
gesellschaften investieren, sollten insbesondere
drei wichtige Kennzahlen beachten.

Verschuldungsgrad

Je tiefer der Verschuldungsgrad (Bruttoschulden
zu Bilanzsumme), desto hoher die Qualitat der
emittierten Obligationen. Der Verschuldungsgrad
wird von der Entwicklung des Immobilienmarkts
beeinflusst; steigende Immobilienwerte senken
den Verschuldungsgrad und umgekehrt. Global
veranderte sich der Verschuldungsgrad Uber die
letzten zehn Jahre kaum und betrug Ende 2016
trotz gestiegener Immobilienwerte 36 Prozent. In
Grossbritannien und in den USA konnte die Ver-
schuldung zwar deutlich verringert werden, doch
Letztere flihren mit 46 Prozent nach wie vor die
weltweite Rangliste an. In Japan sowie in Konti-
nentaleuropa stieg der Verschuldungsgrad in den
vergangenen zehn Jahren leicht an.

Zinsdeckungsgrad

Der Zinsdeckungsgrad (Bruttoeinnahmen zu
Zinsaufwendungen) gibt Aufschluss tber die
Fahigkeit der Immobiliengesellschaft, ihren
Verpflichtungen nachzukommen. Je héher der
Zinsdeckungsgrad, desto starker ist der Schutz
im Falle eines Zinsanstiegs. Erwarten Anleger
eine Verschlechterung der Mieteinnahmen, so
kann angenommen werden, dass der Zinsde-
ckungsgrad zurickgehen wird. Dies wirkt sich
wiederum negativ auf die Bewertung der ausste-
henden Obligationen aus. Ausser in Kontinental-
europa hat sich der Zinsdeckungsgrad in den
letzten zehn Jahren Uberall verbessert. Mit 7
liegt er aber in Kontinentaleuropa deutlich Gber
dem US-amerikanischen und dem britischen
Wert von ungefahr 2,5. Noch hoher sind die
Werte im asiatischen Raum mit Zinsdeckungs-
graden Gber 10.
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Verhaltnis Nettoschulden zu Bruttogewinn

Je niedriger die Nettoschulden im Verhaltnis zum
Bruttogewinn sind, desto grosser ist der finan-
zielle Spielraum eines Unternehmens, seine
Schulden abzubauen. Global zeigt sich eine Kon-
vergenz, da das Verhaltnis der Nettoschulden
zum Bruttogewinn im asiatischen Raum in den
letzten zehn Jahren zugenommen hat, wahrend
es in westlichen Landern, insbesondere den USA,
zurtickgegangen ist. Nach wie vor befinden sich
Hongkong und China mit rund 3,5 auf tiefen
Niveaus, wahrend Grossbritannien, Kontinental-
europa und die Schweiz im globalen Vergleich
mit einem Verhaltnis von 9 relativ hohe Werte
aufweisen.

Immobilienzyklus beachten

Insgesamt scheinen die Bilanzen der Immobilien-
gesellschaften aufgrund dieser Kennzahlen
robust zu sein. Der Verschuldungsgrad sowie die
Nettoschulden im Verhaltnis zum Bruttogewinn
waren wahrend der letzten Jahre stabil und die
Firmen konnten in diesem Zeitraum ihre Zins-
deckungsgrade verbessern. Ebenfalls scheinen
Emittenten aus der letzten Finanzkrise gelernt
zu haben. Sie haben ihre Refinanzierungsplane
durch eine bessere zeitliche Verteilung der
Félligkeitsfristen optimiert, die durchschnittliche
Schuldenfristigkeit verldngert und Auslands-

engagements weitgehend zurtickgefahren.
Allerdings sind die robusten Bilanzen auch den
guten Fundamentalwerten des Immobilien-
markts, wie dem hohen Miet- und Belegungs-
niveau, den gestiegenen Kapitalwerten und den
tiefen Zinsen, zu verdanken. Doch der aktuelle
Immobilien- und Zinszyklus ist weit fortgeschrit-
ten. Dies bedeutet, dass sich die Bedingungen
fir Obligationenanlagen von Immobiliengesell-
schaften kaum noch verbessern kénnen. Die
Verschuldungs- und Zinsdeckungsgrade dirften
sich daher eher verschlechtern, was die Spreads
zu den Staatsanleihen tendenziell ansteigen
lasst. Auch haben die in den letzten Jahren
insgesamt gestiegenen Laufzeiten die Zins-
sensitivitat der Anleihen von Immobiliengesell-
schaften erhoht.

In der Folge durften die Obligationenpreise
von Immobiliengesellschaften ihren Zenit
bereits erreicht haben und die Renditen kaum
noch weiter sinken. Im momentanen Umfeld
raten wir deshalb, hohe Allokationen sukzessive
abzubauen. Aufgrund der potenziell hdheren
Zinsvolatilitdat empfehlen wir zudem, die
Duration (durchschnittliche Kapitalbindungs-
dauer) zu reduzieren und aufgrund des fort-
geschrittenen Immobilienzyklus tiefe Bonitaten
zu meiden.

USA mit verbessertem finanziellen Spielraum

Verhaltnis von Nettoschulden zu Bruttogewinn (EBITDA) sowie historische Hochst- und Tiefstwerte (seit 2006)

15
: e B B B R WOW
0
Hongkong  China  Australien USA Singapur Japan Gross-  Kontinental- Schweiz*  Globaler
britannien  europa Durchschnitt
(inkl. Schweiz)
Historischer Hochstwert
Ende 2016 I Historischer Tiefstwert

* ab 2008, marktkapitalisierungsgewichteter Durchschnitt der Werte fur SPS, PSP, Allreal

Quelle: UBS
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UBS Global Real Estate Bubble Index

Blasenrisiko steigt
rund um den Globus

Matthias Holzhey und Maciej Skoczek

Auslandische Kapitalflusse und makrodkonomisch nicht
gerechtfertigt tiefe Finanzierungskosten haben das
Immobilienblasenrisiko in manchen Finanzzentren deut-
lich ansteigen lassen. In Vancouver und London ist das
Risiko einer Immobilienblase am starksten ausgepragt.

Vancouver steht an der Spitze des UBS Global
Real Estate Bubble Index 2016. Das Risiko einer
Immobilienblase scheint ebenfalls hoch in Lon-
don, Stockholm, Sydney, Minchen und Hong-
kong. Als deutlich Uberbewertet betrachten
wir San Francisco und Amsterdam, gefolgt von
ZUrich, Paris, Genf, Tokio und Frankfurt. Nach
einem Preisriickgang gilt Singapur hingegen als
fair bewertet, zusatzlich zu Boston, New York
und Mailand. Chicago ist gemdss dem Immo-
bilienblasenindex weiterhin unterbewertet.

Geldpolitik und internationale Kapitalfliisse
als Preistreiber

In den Stadten mit Blasenrisiko verteuerten sich
die Preise seit 2011 im Durchschnitt um 50 Pro-
zent. In den Ubrigen analysierten Weltstadten
legten die Preise gerade einmal um 13 Prozent
zu. In beiden Gruppen stiegen jedoch die Mie-
ten mit 18 Prozent und die Haushaltseinkom-
men mit 13 Prozent gleich stark.

Die unterschiedliche Preisentwicklung in den
Stadten lasst sich allein mit Veranderungen der
lokalen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
kaum erklaren. Weitere Erklarungsansatze bie-
ten einerseits das fir viele Volkswirtschaften zu
extreme Tiefzinsumfeld und andererseits die
Zunahme internationaler Kapitalflisse in lokale
Wohnungsmarkte.

Zu tiefe Zinsen lassen Wohnungsmarkte
tberhitzen

Die Finanzierungskosten sind in den letzten
Jahren in fast allen analysierten Finanzzentren
massiv gesunken, ohne dass dies flachendeckend
einen Preisboom ausgeldst hatte.

UBS Global Real Estate
Bubble Index

Eine Preisblase ist definiert als substanzielle Ab-
weichung eines Preises vom Fundamentalwert der
Anlage. Da der Wert von Immobilien nicht exakt
bestimmt werden kann, lasst sich auch die Existenz
einer Immobilienblase erst nach ihrem Platzen
feststellen. Starke Preiserhohungen ohne realwirt-
schaftliches Fundament waren in der Vergangen-
heit aber ein starkes Indiz fur eine Fehlbewertung
und die Anktndigung einer Preiskorrektur.

Der UBS Global Real Estate Bubble Index zeigt fur
18 ausgewahlte Finanzzentren, wie stark die fun-
damentale Bewertung der jeweiligen Wohnimmo-
bilienmarkte von der langfristigen Norm abweicht.
Uber den Zeitpunkt, die Dauer und die Intensitat
einer moéglichen Preiskorrektur konnen aber keine
exakten Aussagen gemacht werden.
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Ein landerUbergreifender Vergleich zeigt, dass
tiefe Zinsen nur gepaart mit einer robusten
Wirtschaftsentwicklung zu einem Nachfrage-
boom auf dem Hausermarkt fihren. In Landern
mit unsicherer wirtschaftlicher Perspektive bleibt
ein Hauskauf mit grossen Risiken verbunden
und die Banken vergeben Kredite nur restriktiv,
sodass die niedrigen Zinsen nur wenig Wirkung
entfalten konnen.

Beispielsweise steht die deutsche Volkswirtschaft
nahe der Vollbeschaftigung, was bereits in den
letzten Jahren die Léhne stark ansteigen liess.
Die Taylor-Regel (siehe Abbildung Seite 55)
wrde fur Deutschland deutlich héhere Zinsen
vorgeben als den Einheitssatz der Europaischen
Zentralbank (EZB). Dieses Ungleichgewicht
durfte in den letzten Jahren insbesondere in den

Stadten zu einem sprunghaften Anstieg der
Eigenheimpreise beigetragen haben. Umgekehrt
ist der EZB-Zins fur Italien und Frankreich ange-
sichts der hohen Arbeitslosigkeit gemass Taylor-
Regel tendenziell zu hoch; die tiefen Finanzie-
rungskosten haben die Wohnimmobilienmarkte
kaum beflugelt. Zu niedrig sind die Zinsen
gemass der Taylor-Regel auch in Schweden,
Kanada und Grossbritannien. Zweistellige Preis-
wachstumsraten in Stockholm in den letzten
zwei Jahren reflektieren diese zu lockeren Finan-
zierungsbedingungen.

Einfluss auslandischer Investoren unklar
Politische und wirtschaftliche Verdnderungen in
Europa, Russland oder Fernost beeinflussen
nachweisbar die Hauspreisentwicklung in Welt-
stadten. So zeigt eine Studie der Universitat

UBS Global Real Estate Bubble Index

Aktuelle Indexstande fur Eigenheimmarkte ausgewahlter Weltstadte
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Der UBS Global Real Estate Bubble Index ist der gewichtete Durchschnitt von finf standardisierten Sub-Indikatoren. Analysiert werden die Entwicklung des
Preis-Einkommen-Verhaltnisses, des Preis-Miet-Verhaltnisses und des Preisverhaltnisses von Stadt zu Land. Zuséatzliche Indikatoren sind das Wachstum des
Hypothekarvolumens und der Bautéatigkeit. Eine detaillierte Beschreibung der Methodik und der zugrunde liegenden Annahmen finden Sie in der Publikation:
UBS Global Real Estate Bubble Index vom 27. September 2016.

Quelle: UBS
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Oxford, dass beispielsweise steigende volkswirt-
schaftliche Risiken in Griechenland zu steigen-
den Hauspreisen in Londoner Quartieren mit
einem hohen Anteil griechischstammiger Ein-
wohner gefthrt haben.

Sydney und Vancouver gehéren zu den Brenn-
punkten auslandischer Nachfrage nach Wohn-
immobilien. In Sydney verdreifachten sich aus-
landische Investitionen in den letzten drei Jahren
und auch Vancouver verzeichnete eine spirbare
Zunahme der Nachfrage aus Asien. Der starke
Anstieg wurde in beiden Stadten durch eine
deutliche Wahrungsabwertung begunstigt. Zwar
wurden in Lokalwahrung zweistellige Preis-
wachstumsraten erzielt, gemessen in US-Dollar
sowie in den an den US-Dollar gekoppelten
asiatischen Wahrungen stagnierten jedoch die
Preise. Trotzdem l3sst sich die in den letzten
Jahren beobachtete Preisentwicklung sowohl

in Sydney als auch in Vancouver nur teilweise
durch Kapitalzuflisse aus dem Ausland erklaren.

Anhand verfligbarer Daten lassen sich kaum
Ruckschlisse ziehen, ob Auslander Wohnungen
zur Eigennutzung, zur Vermietung oder zum
Zweck des Vermogenserhalts erwerben. So ist
der Arbeitsmarkt in den Finanzzentren zumeist
international durchmischt. Auslander, die vor Ort
leben und arbeiten, tragen zur lokalen Woh-
nungsnachfrage bei, haben jedoch wenig mit
internationalen Kapitalzuflissen zu tun. Auch
kénnen auslandische Investitionen die Preisent-
wicklung sogar dampfen, wenn das Kapital in
den Bau neuer Wohngebdaude fliesst.

Abschottungspolitik birgt Gefahr

einer Korrektur

Dennoch nahmen in den letzten Jahren in vielen
Finanzzentren politische Bestrebungen zu, die
Wohnungsmarkte von auslandischer Nachfrage
abzuschotten. Hongkong und Singapur haben
dabei eine Vorreiterrolle inne und erhéhten
bereits 2010 die Steuern fUr auslandische
Kaufer. Vancouver, Sydney und London haben
mittlerweile nachgezogen.

Der Anteil von durch Auslédnder getatigten
Transaktionen liegt in Vancouver, San Francisco
und London Uber 20 Prozent. Diese konzentrie-
ren sich auf Innenstadte, Neubauprojekte und
generell den Luxusmarkt. Angesichts dieser
Grossenordnung kénnen Massnahmen zur

Marktabschottung die Wohnungsnachfrage
spUrbar reduzieren. Einschrankungen werden
dabei zumeist auf dem Hohepunkt eines Preis-
zyklus eingeftihrt, was eine Korrekturphase aus-
|6sen oder zumindest deutlich verstarken kann.

Zunehmendes Wohnungsangebot

als zweischneidiges Schwert

Die Verteuerung des Wohnraums fihrt mit
Verzdgerung auch zu einer Ausweitung des
Angebots in den Stadten. So liegt die Bautatig-
keit in einem Grossteil der am hochsten bewer-
teten Stadte (Vancouver, Sydney, Hongkong,
San Francisco und Stockholm) bereits deutlich
Uber dem jeweiligen Finfjahresdurchschnitt. Ein
hoéheres Angebot ist jedoch ein zweischneidiges
Schwert. Zusatzliche Wohnungen démpfen
weitere Preisanstiege und kénnen somit Uber-
treibungen vorbeugen. Nimmt jedoch gleich-
zeitig die Nachfrage signifikant ab, wird das
zusatzliche Angebot eine mogliche Preis-
korrektur auslosen oder gar verscharfen.

Zu tiefe Zinssatze beglnstigen
Immobilienblasen

Farben geméss Risikoklassen des UBS Global Real Estate Bubble Index (siehe Seite 54)

Funfjahres-Wachstumsrate der Eigenheimpreise, in Prozent
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Zinssatz zu tief

Quellen: verschiedene Quellen*, Bloomberg, UBS

* Detaillierte Quellenangaben siehe Publikation UBS Global Real Estate Bubble Index vom 27. September 2016

Die Taylor-Regel ist eine Daumenregel, die beschreibt, wie der Notenbankzins sich an der Héhe der
Inflation und an der Lage am Arbeitsmarkt orientieren soll. Innerhalb der Eurozone verunmaglicht

Differenz zwischen offiziellem Zinssatz und
adjustierter Taylor-Regel-Schéatzung, in Prozentpunkten

Zinssatz zu hoch

beispielsweise die rekordhohe Arbeitslosigkeit im Stiden bei gleichzeitiger Knappheit an Fachkréften

im Norden die Festlegung einer optimalen (einheitlichen) Zinshéhe.
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Finanzanalysen zu spezifischen Instrumenten/Emittenten - Risikohinweise: Die Anlagebeurteilungen des Chief Investment Office WM von UBS werden durch Wealth Management und Personal & Corporate
Banking oder Wealth Management Americas, Unternehmensbereiche von UBS AG (in der Schweiz durch die FINMA beaufsichtigt), eine Tochtergesellschaft oder ein verbundenes Unternehmen («UBS») produziert
und veréffentlicht. In bestimmten Landern wird UBS AG als UBS SA bezeichnet. Diese Publikation dient ausschliesslich Ihrer Information und stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Offertenstellung zum
Kauf oder Verkauf von Anlage- oder anderen spezifischen Produkten dar. Manche Dienstleistungen und Produkte unterliegen gesetzlichen Beschrankungen und kénnen deshalb nicht unbeschrankt weltweit angebo-
ten werden und / oder von allen Investoren erworben werden. Alle in diesem Material enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus als zuverlassig und glaubwiirdig eingestuften Quellen, trotzdem lehnen
wir jede vertragliche oder stillschweigende Haftung fir falsche oder unvollstandige Informationen ab (hiervon ausgenommen sind Offenlegungen, die sich auf UBS beziehen). Alle Informationen und Meinungen sowie
angegebenen Preise sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und kénnen sich jederzeit ohne Vorankiindigung &ndern. Die in den Performance-Grafiken und Tabellen angegebenen Marktpreise
entsprechen den Schlusskursen an der jeweiligen Hauptborse. Die hierin enthaltenen Analysen basieren auf zahlreichen Annahmen. Unterschiedliche Annahmen kénnten zu materiell unterschiedlichen Ergebnissen
fuhren. Hierin gedusserte Meinungen kénnen von den Meinungen anderer Geschaftsbereiche oder Divisionen von UBS abweichen oder diesen widersprechen, da sie auf der Anwendung unterschiedlicher Annahmen
und / oder Kriterien basieren. UBS und ihre Direktoren oder Mitarbeiter kdnnten berechtigt sein, jederzeit Long- oder Short-Positionen in hierin erwahnten Anlageinstrumenten zu halten, in ihrer Eigenschaft als
Auftraggeber oder Mandatstrager Transaktionen mit relevanten Anlageinstrumenten auszuftihren oder fur den Emittenten beziehungsweise eine mit diesem Emittenten wirtschaftlich oder finanziell verbundene
Gesellschaft bzw. das Anlageinstrument selbst andere Dienstleistungen zu erbringen. Zudem kénnten Mitglieder der Konzernleitung bei der Emittentin oder einer mit ihr verbundenen Gesellschaft als Verwaltungsrate
t4tig sein. Die von UBS und ihren Mitarbeitern getroffenen Anlageentscheidungen (einschliesslich der Entscheidung, Wertpapiere zu kaufen, verkaufen oder zu halten) kénnten von den in den Research-Publikationen
von UBS geéusserten Meinungen abweichen oder ihnen widersprechen. Bei llliquiditat des Wertpapiermarkts kann es vorkommen, dass sich gewisse Anlageprodukte nicht sofort realisieren lassen. Aus diesem Grund
ist es manchmal schwierig, den Wert lhrer Anlage und die Risiken, denen Sie ausgesetzt sind, zu quantifizieren. UBS setzt Informationsbeschrankungen ein, um den Informationsfluss aus einem oder mehreren Berei-
chen innerhalb von UBS in andere Bereiche, Einheiten, Divisionen oder verbundene Unternehmen von UBS zu steuern. Der Termin- und Optionenhandel eignet sich nicht firr jeden Anleger, da ein erhebliches Verlustri-
siko besteht und die Verluste den urspriinglich investierten Betrag tbersteigen kénnen. Zusétzliche Informationen konnen auf Anfrage hin zuganglich gemacht werden. Die Wertentwicklung einer Anlage in der
Vergangenheit stellt in keiner Weise eine Gewahr fur kiinftige Ergebnisse dar. Anlagen kénnen plotzlichen und erheblichen Wertverlusten unterworfen sein. Bei einer Liquidation Ihrer Anlagewerte kann es vorkom-
men, dass Sie weniger zurtickerhalten, als Sie investiert haben, oder dass man Sie zu einer Zusatzzahlung verpflichtet. Wechselkursschwankungen kénnen sich negativ auf den Preis, Wert oder den Ertrag einer Anlage
auswirken. Die Vergtitung des / der Analysten, der / die diesen Bericht erstellt hat / haben basiert ausschliesslich auf Research Management und Senior Management (ausschliesslich Investment Banking). Die Vergttung
von Analysten basiert nicht auf den Ertrdgen von Investment Banking, die Vergtitung kann jedoch in Bezug zu den Ertrdgen von UBS Wealth Management und Retail & Corporate als Ganzes stehen, wozu auch
Investment-Banking-Dienstleistungen, Verkauf und Handel gehoren. Der / die Analyst(en), der / die diesen Bericht erstellt hat / haben, kénnen zum Zweck der Sammlung, Zusammenfassung und Interpretation von
Marktinformationen mit Mitarbeitern des Trading Desk und des Vertriebs sowie anderen Gruppen interagieren. Die steuerliche Behandlung hangt von der individuellen Situation ab und kann sich in Zukunft andern.
UBS erbringt keine Rechts- oder Steuerberatung und macht keinerlei Zusicherung im Hinblick auf die steuerliche Behandlung von Vermégenswerten oder deren Anlagerenditen — weder im Allgemeinen noch in Bezug
auf die Verhaltnisse und Bedurfnisse eines spezifischen Kunden. Wir bitten um Verstandnis, dass wir im Rahmen dieser Produktepalette nicht auf Ihre persdnlichen Anlageziele, Ihre finanzielle Situation und Ihre
finanziellen Bedurfnisse eingehen kénnen. Deshalb empfehlen wir Ihnen, vor einer Investition in eines der in dieser Publikation erwahnten Produkte Ihren Finanz- und / oder Steuerberater beztglich maglicher — ein-
schliesslich steuertechnischer — Auswirkungen einer Investition zu konsultieren. Fur strukturierte Finanzinstrumente und Fonds ist ausschliesslich der Verkaufsprospekt rechtlich massgeblich, der bei Interesse bei UBS
angefordert werden kann. Dieses Material darf ohne vorherige Einwilligung von UBS weder reproduziert noch vervielfltigt werden. UBS untersagt ausdricklich jegliche Verteilung und Weitergabe dieses Materials an
Dritte. UBS Ubernimmt keinerlei Haftung fur Anspriiche oder Klagen von Dritten, die aus dem Gebrauch oder der Verteilung dieses Materials resultieren. Die Verteilung dieser Publikation darf nur im Rahmen der dafur
geltenden Gesetzgebung stattfinden. Die Konjunkturprognosen des Chief Investment Office (CIO) wurden in Zusammenarbeit von ClO-Okonomen mit Okonomen von UBS Investment Research erstellt. Die Prognosen
und Einschatzungen sind lediglich zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Publikation aktuell und kénnen sich jederzeit ohne Vorankiindigung dndern. Informationen dartiber, wie das UBS CIO WM Konflikte regelt und
die Unabhéngigkeit seiner Anlagebeurteilungen, des Publikationsangebots, des Research sowie der Ratingmethoden aufrechterhalt, finden Sie unter www.ubs.com/research. Weitere Informationen tber die jeweiligen
Autoren dieser und anderer ClO-Publikationen, auf die in diesem Bericht verwiesen wird, sowie Kopien von vergangenen Berichten zu diesem Thema konnen Sie bei Ihrem Kundenberater bestellen.

Externe Vermdgensverwalter / Externe Finanzberater: Fur den Fall, dass dieses Research oder die Publikation an einen externen Vermdgensverwalter oder einen externen Finanzberater ausgegeben wird, unter-
sagt UBS dem externen Vermdgensverwalter oder dem externen Finanzberater ausdriicklich, diese an ihre Kunden und / oder Dritte weiterzugeben beziehungsweise ihnen diese zur Verfiigung zu stellen. Agypten:
Wertpapiere oder andere Anlageprodukte werden von UBS in Agypten nicht 6ffentlich angeboten oder verkauft und sie wurden und werden nicht bei der dgyptischen Finanzaufsichtsbehérde («Egyptian Financial
Supervisory Authority», EFSA) registriert. Australien: Diese Mitteilung wird durch UBS AG ABN 47 088 129 613 (Inhaberin der australischen «Financial Services Licence» Nr. 231087) ausgestellt: Diese Publikation wird
durch UBS AG ausgestellt und verteilt, auch wenn in vorliegendem Dokument eine gegenteilige Bestimmung enthalten ist. Die Publikation ist einzig zur Verwendung durch «Firmenkunden» geméss der Definition in
Section 761G («Wholesale Clients») des Corporations Act 2001 (Cth) («Corporations Act») bestimmt. Unter keinen Umstanden darf die Publikation von UBS AG einem «Privatkunden» gemass der Definition in Section
761G des Corporations Act zur Verfugung gestellt werden. Die Research-Services von UBS AG stehen einzig «Firmenkunden» zur Verfugung. Die Publikation enthélt nur allgemeine Informationen und bertcksichtigt
weder die personlichen Anlageziele noch die finanzielle oder steuerliche Situation oder besonderen Bedirfnisse einer bestimmten Person. Bahamas: Diese Publikation wird an Privatkunden von UBS (Bahamas) Ltd
verteilt und darf nicht an Personen verteilt werden, die laut «<Bahamas Exchange Control Regulations» als Birger oder Einwohner der Bahamas gelten. Bahrain: UBS ist eine Schweizer Bank, die nicht in Bahrain von
der Zentralbank von Bahrain zugelassen ist oder von ihr iberwacht oder reguliert wird und die keine Bankgeschéfte oder Kapitalanlagegeschéfte in Bahrain unternimmt. Deshalb haben die Kunden keinen Schutz nach
den értlichen Rechtsvorschriften zum Bankrecht und zum Recht der Kapitalanlagedienstleistungen. Brasilien: Erstellt durch UBS Brasil Administradora de Valores Mobilidrios Ltda, eine Einheit, die durch die Comissao
de Valores Mobiliarios («CVM») beaufsichtigt wird. Die in diesem Bericht gedusserten Ansichten und Meinungen widerspiegeln genau die persénliche Meinung des Analysten zu den Wertpapieren und Emittenten.
Dieser Bericht ist nur fur brasilianische Anleger bestimmt, wenn diese direkt Wertpapiere am brasilianischen Kapitalmarkt tber eine lokal erméchtigte Institution kaufen oder verkaufen. Als berechtigte Anleger, die in
Brasilien domiziliert sind, gelten: (i) Finanzinstitute, (i) Versicherungsfirmen und Anlagekapitalgesellschaften, (iii) Zusatzvorsorgeeinrichtungen, (iv) Einheiten, die Finanzanlagen in Héhe von Gber BRL 300 000 halten
und welche den Status als qualifizierte Anleger schriftlich bestatigen, (v) Anlagefonds, (vi) Effektenmanager und Wertpapierberater, die bezuglich ihrer eigenen Anlagen durch die CVM erméchtigt sind, sowie (vii)
Sozialversicherungssysteme, die von Bundesregierung, Bundesstaaten und Gemeinden gegrtindet wurden. Danemark: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Angebot nach danischem Recht dar, kann jedoch durch
UBS Europe SE, Denmark Branch, Niederlassung von UBS Europe SE, mit Geschéftssitz in Sankt Annae Plads 13, 1250 Kopenhagen, Danemark, bei der Danish Commerce and Companies Agency unter der Nummer
38 17 24 33 eingetragen, verteilt werden. UBS Europe SE, Denmark Branch, Filial af UBS Europe SE, ist eine Niederlassung der UBS Europe SE, eines Kreditinstituts, das nach deutschem Gesetz als Societas Europea
gegruindet und ordnungsgemass von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen wurde. UBS Europe SE, Denmark Branch, Filial af UBS Europe SE, steht unter der gemeinsamen Aufsicht
der BaFin, der Deutschen Bundesbank und der «Finanstilsynet» (Danish Financial Supervisory Authority, DFSA), der dieses Dokument nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. Deutschland: Herausgeberin im Sinne
des deutschen Rechts ist UBS Europe SE, Bockenheimer Landstrasse 2-4, 60306 Frankfurt am Main. UBS Europe SE ist von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht lizenziert und wird durch diese beauf-
sichtigt. China: Dieser Researchbericht ist nicht fur den Vertrieb an PRC-Anleger vorgesehen und stellt keine Anlageberatungsdienstleistung fur Wertpapiere innerhalb des Gebiets von PRC dar. Frankreich: Diese
Publikation wird an Privatkunden und «Prospects» der UBS (France) SA , einer franzésischen «Aktiengesellschaft» mit einem Aktienkapital von EUR 125 726 944 vertrieben. |hr Domizil ist an der 69, boulevard Haus-
smann, F-75008 Paris, R.C.S. Paris B 421 255 670. UBS (France) SA ist als Finanzdienstleister entsprechend den Bestimmungen des franzésischen «Code Monétaire et Financier» ordnungsgemass zugelassen und ist
eine unter der Aufsicht der franzésischen Bank- und Finanzaufsichtsbehérden sowie der «Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution» stehende Bank. Hongkong: Diese Publikation wird durch die Niederlassung
von UBS AG in Hongkong, einem nach der «Hong Kong Banking Ordinance» lizenzierten und geméss den Bestimmungen der «Securities and Futures Ordinance» registrierten Finanzinstitut, an Kunden der Nieder-
lassung von UBS AG in Hongkong verteilt. Indien: Verteilt durch UBS Securities India Private Ltd. 2 / F, 2 North Avenue, Maker Maxity, Bandra Kurla Complex, Bandra (East), Mumbai (India) 400051. Telefon:
+912261556000. SEBI-Registrationsnummern: NSE (Kapitalmarktsegment): INB230951431, NSE (F&O-Segment): INF230951431, BSE (Kapitalmarktsegment): INB0O10951437. Indonesien: Dieses Research- oder
Publikationsmaterial ist nicht zum Zwecke eines 6ffentlichen Zeichnungsangebots gemass indonesischem Kapitalmarktrecht und dessen Umsetzungsbestimmungen ausgelegt und erstellt. Die hierin erwahnten Wert-
papiere sind und werden nicht gemass indonesischem Kapitalmarktrecht und dessen Bestimmungen eingetragen. Israel: UBS Switzerland AG ist als auslandischer Handler eingetragen, der mit UBS Wealth Manage-
ment Israel Ltd, einer 100%igen Tochtergesellschaft von UBS, zusammenarbeitet. UBS Wealth Management Israel Ltd ist zugelassener Portfolio Manager, der auch Investment Marketing betreibt und unter der Aufsicht
der «lsrael Securities Authority» steht. Diese Publikation kann keine auf lhre personlichen Bedurfnisse zugeschnittene Anlageberatung und / oder Marketingangaben zu Finanzanlagen durch entsprechend lizenzierte
Anbieter ersetzen. Zur Vermeidung von Zweifeln sind das Wort «Beratung» und sémtliche Ableitungen davon als «Investment Marketing» gemass Definition des «Israeli Advisory Law» (israelischen Anlageberatungs-
gesetzes) auszulegen. UBS AG und ihre verbundenen Unternehmen, die ausserhalb Israels eingetragen sind, sind nicht nach dem «lsraeli Advisory Law» lizenziert. UBS AG verfiigt nicht Gber die gemass dem «lsraeli
Advisory Law» erforderliche Versicherungsdeckung fur Lizenznehmer. UBS kénnte unter anderem finanzielle Vermégenswerte emittieren oder finanzielle Vermogenswerte anderer Emittenten gegen Zahlung eines
Honorars oder andere Leistungen vertreiben. UBS AG und ihre verbundenen Unternehmen kénnten verschiedene finanzielle Vermodgenswerte vorziehen, zu denen sie gemass Definition des «Israeli Advisory Law» eine
Verbindung haben oder haben kénnten. Italien: Diese Publikation wird an Kunden der UBS Europe SE, Succursale Italia, Via del Vecchio Politecnico, 3, 20121 Mailand, verteilt, eine Niederlassung einer deutschen
Bank, die ordnungsgemass von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht zur Erbringung von Finanzdienstleistungen zugelassen wurde und unter der Aufsicht der «Consob» steht. Jersey: UBS AG, Jersey
Branch, wird reguliert und autorisiert durch die Jersey «Financial Services Commission» zur Durchfihrung von Bankgeschéaften, Anlagefonds und Investmentgeschéften. Dienstleistungen, die ausserhalb von Jersey
erbracht werden, werden nicht von der Aufsichtsbehorde von Jersey erfasst. UBS AG, Jersey Branch, ist eine Niederlassung von UBS AG, eine in der Schweiz gegrindete Aktiengesellschaft, die ihre angemeldeten
Geschaftsitze in Aeschenvorstadt 1, CH-4051 Basel und Bahnhofstrasse 45, CH-8001 Zurich, hat. Der Hauptgeschaftsitz von UBS AG, Jersey Branch, ist: PO. 350, 24 Union Street, St Helier, Jersey JE4 8UJ. Kanada:
Die hierin enthaltenen Informationen stellen in Kanada oder einer Provinz oder einem Territorium Kanadas weder einen Prospekt noch eine Werbeanzeige, ein 6ffentliches Kaufangebot, ein Angebot zum Verkauf von
hierin beschriebenen Wertpapieren oder eine Aufforderung zur Offertenstellung zum Kauf von hierin beschriebenen Wertpapieren dar und sind unter keinen Umsténden als solche auszulegen. Allféllige Angebote
oder Verkdufe der hierin beschriebenen Wertpapiere in Kanada erfolgen nur unter einer Befreiung von dem Erfordernis, bei den entsprechenden kanadischen Aufsichtsbehérden fir den Wertpapierhandel einen
Prospekt einzureichen, und nur durch einen nach geltendem Wertpapierrecht ordnungsgeméss zugelassenen Verkaufer oder alternativ gemass einer Befreiung vom Erfordernis der Zulassung als Verkdufer in der
entsprechenden Provinz oder dem Territorium Kanadas, in der beziehungsweise dem ein solches Angebot oder ein solcher Verkauf erfolgt. Die hierin enthaltenen Informationen sind unter keinen Umstanden in einer
Provinz oder einem Territorium Kanadas als Anlageberatung auszulegen und sind nicht auf die Bedurfnisse des Empfangers zugeschnitten. Soweit sich die hierin enthaltenen Informationen auf Wertpapiere eines nach
dem Recht Kanadas oder einer Provinz oder einem Territorium Kanadas eingetragenen, gegriindeten oder errichteten Emittenten beziehen, mussen jegliche Vertragsabschlisse Uber einen in Kanada zugelassenen
Verkéufer oder alternativ geméss einer Befreiung von der Zulassung als Verkaufer abgewickelt werden. Diese Materialien, die hierin enthaltenen Informationen oder die Vorzlge der hierin beschriebenen Wertpapiere
wurden von keiner Wertpapierkommission oder &hnlichen Aufsichtsbehorde in Kanada gepruft oder in irgendeiner Weise tibergeben, und jede anders lautende Darstellung ist eine strafbare Handlung. In Kanada wird
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diese Publikation von UBS Investment Management Canada Inc. Verteilt. Luxemburg: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Angebot nach luxemburgischem Recht dar, kann jedoch Kunden der UBS Europe SE,
Luxembourg Branch, mit Geschéftssitz in der 33A, Avenue J. F. Kennedy, L-1855 Luxembourg, zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt werden. UBS Europe SE, Luxembourg Branch, ist eine Niederlassung der
UBS Europe SE, eines Kreditinstituts, das nach deutschem Gesetz als Societas Europea gegriindet und ordnungsgeméss von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen wurde und unter der
gemeinsamen Aufsicht der BaFin, der Deutschen Bundesbank und der luxemburgischen Finanzmarktaufsicht, der «Commission de Surveillance du Secteur Financier» (CSSF), steht, der diese Publikation nicht zur
Genehmigung vorgelegt wurde. Mexiko: Dieses Dokument wurde verteilt von UBS Asesores México, S.A. de C.V., einem Unternehmen, das weder der UBS Grupo Financiero S.A. de C.V. noch einer anderen mexika-
nischen Finanzgruppe angehort. Die Verbindlichkeiten dieses Unternehmens werden nicht von Dritten garantiert. UBS Asesores México, S.A. de C.V,, sichert keine Rendite zu. Neuseeland: Diese Mitteilung wird von
UBS Wealth Management Australia Ltd an Kunden von UBS Wealth Management Australia Limited ABN 50 005 311 937 (Inhaberin der australischen «Financial Services Licence» Nr. 231127), Chifley Tower, 2 Chifley
Square, Sydney, New South Wales, NSW 2000, verteilt. Sie erhalten diese UBS-Publikation, weil Sie gemass Ihren Angaben gegentiber UBS als «Wholesale»-Anleger und / oder zugelassener Anleger («zertifizierter
Kunde) in Neuseeland zertifiziert sind. Diese Publikation oder dieses Material ist nicht fir Kunden bestimmt, die keine zertifizierten Kunden («nicht zertifizierte Kunden») sind. Falls Sie kein zertifizierter Kunde sind,
sollten Sie keine Entscheidung auf Basis dieser Publikation oder dieses Materials treffen. Falls Sie trotz dieser Warnung Entscheidungen auf Grundlage dieser Publikation oder dieses Materials treffen, anerkennen Sie
hiermit, (i) dass Sie sich maglicherweise nicht auf den Inhalt dieser Publikation oder dieses Materials verlassen kénnen und dass die Empfehlungen oder Meinungen in dieser Publikation oder diesem Material nicht fur
Sie bestimmt sind, und (ii) dass Sie, soweit das Gesetz dies zulasst, (a) UBS und deren Tochtergesellschaften oder verbundenen Unternehmen (und deren Direktoren, Fiihrungskrafte, Agenten und Berater [einzeln eine
«relevante Person»]) schadlos halten fur Verluste, Schaden, Verbindlichkeiten oder Forderungen, die in Zusammenhang mit dem unberechtigten Vertrauen auf diese Publikation oder dieses Material entstanden sind
oder die Sie deshalb maglicherweise erleiden und (b) auf die Durchsetzung von Rechten oder auf Rechtsmittel gegentber der relevanten Person fur (oder in Bezug auf) Verluste, Schaden, Verbindlichkeiten oder For-
derungen, die in Zusammenhang mit dem unberechtigten Vertrauen auf diese Publikation oder dieses Material entstanden sind oder die Sie deshalb méglicherweise erleiden, verzichten. Niederlande: Diese Publika-
tion stellt kein 6ffentliches Kaufangebot oder eine vergleichbare Anwerbung nach niederlandischem Recht dar, kann jedoch Kunden der UBS Europe SE, Netherlands Branch, eine Niederlassung einer deutschen Bank,
die ordnungsgemass von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht zur Erbringung von Finanzdienstleistungen zugelassen wurde und in den Niederlanden unter der Aufsicht der «Autoriteit Financiéle
Markten» (AFM) steht, der diese Publikation nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde, zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt werden. Osterreich: Diese Publikation stellt kein &ffentliches Angebot nach
6sterreichischem Recht dar, kann jedoch Kunden der UBS Europe SE, Niederlassung Osterreich, mit Geschaftssitz in der Wachtergasse 1, A-1010 Wien, zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt werden. UBS
Europe SE, Niederlassung Osterreich, ist eine Niederlassung der UBS Europe SE, eines Kreditinstituts, das nach deutschem Gesetz als Societas Europea gegriindet und ordnungsgeméss von der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen wurde und unter der gemeinsamen Aufsicht der BaFin, der Deutschen Bundesbank und der 6sterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) steht, der diese Publikation
nicht zur Genehmigung vorgelegt wurde. Schweden: Diese Publikation stellt kein 6ffentliches Angebot nach schwedischem Recht dar, kann jedoch durch UBS Europe SE, Sweden Bankfilial, verteilt werden, die ihren
Geschéaftssitz an der Regeringsgatan 38, 11153 Stockholm, Schweden, hat und im schwedischen Firmenregister unter der 516406-1011 angemeldet ist. UBS Europe SE, Sweden Bankfilial, ist eine Niederlassung der
UBS Europe SE, eines Kreditinstituts, das nach deutschem Gesetz als Societas Europea gegriindet und ordnungsgemass von der deutschen Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen wurde.
UBS Europe SE, Sweden Bankfilial, steht unter der gemeinsamen Aufsicht der BaFin, der Deutschen Bundesbank und der schwedischen Finanzaufsichtsbehérde «Finansinspektionen», der dieses Dokument nicht zur
Genehmigung vorgelegt wurde. Singapur: Bitte kontaktieren Sie die Niederlassung von UBS AG Singapore, einem «exempt financial adviser» geméss dem «Singapore Financial Advisers Act» (Cap. 110) und eine
nach dem «Singapore Banking Act» (Cap. 19) durch die «Monetary Authority of Singapore» zugelassene Handelsbank, fur alle Fragen, welche sich durch oder in Verbindung mit der Finanzanalyse oder dem Bericht
ergeben. Spanien: Diese Publikation wird an Kunden von UBS Europe SE, Sucursal en Espana, verteilt, die ihren angemeldeten Geschéftssitz in der Calle Maria de Molina 4, C.P. 28006, Madrid, hat; eine Einheit, die
unter Aufsicht des Banco de Espana und der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht steht. UBS Europe SE, Sucursal en Espana, ist eine Niederlassung der UBS Europe SE, eines Kreditinstituts, das als Societas
Europea gegriindet wurde und von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht zugelassen wurde und von dieser beaufsichtigt wird. Taiwan: Dieses Material wird von der UBS AG, Taipei Branch, in Einklang
mit den Gesetzen Taiwans oder mit dem Einverstandnis der Kunden / «Prospects» oder auf deren Wunsch zugestellt. Thailand: Diese Unterlagen wurden Ihnen auf lhre spezifische Anfrage hin zugestellt. Dieses
Dokument wurde von der «Thai SEC» nicht bewilligt. Sie hat die Korrektheit oder Vollstandigkeit dieses Dokuments zum Zeitpunkt der Ausgabe oder spater nicht Uberprift. Dieses Dokument wurde von der «Thai
SEC» nicht eingehend untersucht. Investitionen in diese Wertpapiere bergen Risiken, welche die Anleger mit der gebotenen Sorgfalt und Umsicht berlcksichtigen sollten. Die Anleger missen die Anlagerisiken sorg-
faltig prufen und sicherstellen, dass sie solche Risiken genau verstehen. Tschechische Republik: UBS ist in der Tschechischen Republik nicht als Bank zugelassen und darf in der Tschechischen Republik keine regulier-
ten Bank- oder Anlagedienstleistungen erbringen. Dieses Material wird zu Marketingzwecken verteilt. Tiirkei: Die Informationen in diesem Dokument werden in keinem Fall zu Zwecken eines Angebots, des Marke-
tings oder Verkaufs von Kapitalmarktinstrumenten und -dienstleistungen in der Republik Ttrkei zur Verfligung gestellt. Daher kann dieses Dokument in der Republik Turkei nicht als Angebot oder potenzielles Angebot
an in der Republik Turkei ansassige Personen angesehen werden. UBS AG wurde nicht geméss den Bestimmungen des Kapitalmarktgesetzes (Gesetz Nr. 2499) vom turkischen Capital Market Board (CMB) lizenziert.
Daher darf weder dieses Dokument noch sonstiges Angebotsmaterial im Hinblick auf die Instrumente / Dienstleistungen in Verbindung mit der Erbringung von Kapitalmarktdienstleistungen fur Personen in der Repu-
blik Ttirkei ohne die vorherige Genehmigung des CMB verwendet werden. Gemass Artikel 15 (d) (ii) des Dekrets Nr. 32 gibt es jedoch keinerlei Einschrankung fur den Kauf oder Verkauf der Instrumente durch in der
Republik Turkei ansassige Personen. UK: Genehmigt von UBS AG, in der Schweiz beaufsichtigt und autorisiert von der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht. In Grossbritannien ist UBS AG autorisiert durch die «Pru-
dential Regulation Authority» und unterliegt der Regulierung durch die «Financial Conduct Authority» und der beschrankten Regulierung durch die «Prudential Regulation Authority». Einzelheiten zum Umfang
unserer Regulierung durch die «Prudential Regulation Authority» sind auf Anfrage erhaltlich. Mitglied der «London Stock Exchange». Diese Publikation wird an Privatkunden von UBS London in Grossbritannien ver-
teilt. Produkte und Dienstleistungen, die ausserhalb Grossbritanniens angeboten werden, werden nicht von den britischen Regulierungen oder dem «Compensation Scheme» der «Financial Services Authority» erfasst.
Ukraine: UBS ist gemass ukrainischem Gesetz weder als Bank/Finanzinstitut registriert noch zugelassen und erbringt in der Ukraine keine Bank- und andere Finanzdienstleistungen. In der Vergangenheit hat UBS die
erwdhnten Produkte auf keine Weise 6ffentlich angeboten noch beabsichtigt die Bank, dies in Zukunft zu tun. Es wurden keine Massnahmen getroffen, um ein 6ffentliches Angebot der erwahnten Produkte in der
Ukraine zuzulassen. Die Verteilung dieses Dokuments stellt keine Finanzdienstleistung im Sinne des ukrainischen «Gesetzes betreffend Finanzdienstleistungen und die staatliche Regulierung der Finanzdienstleistungs-
markte» vom 12. Juli 2001 dar. USA: Diese Publikation darf weder in den USA noch an «US persons» noch durch in den USA anséssige Mitarbeiter von UBS verteilt werden. UBS Securities LLC ist ein Tochterunter-
nehmen von UBS AG und ein verbundenes Unternehmen von UBS Financial Services Inc., UBS Financial Services Inc. ist ein Tochterunternehmen von UBS AG. Vereinigte Arabische Emirate: Diese Research-Publika-
tion stellt in keiner Weise ein Angebot, einen Verkauf oder eine Lieferung von Aktien oder anderen Wertpapieren geméss den Gesetzen der Vereinigten Arabischen Emirate (VAE) dar. Der Inhalt dieser Publikation
wurde und wird nicht durch irgendeine Behérde der Vereinigten Arabischen Emirate einschliesslich der VAE-Zentralbank und der «Dubai Financial Services Authority», der «Emirates Securities and Commodities
Authority», des «Dubai Financial Market», des «Abu Dhabi Securities Market» oder einer anderen Bérse in den VAE genehmigt. Dieses Material richtet sich ausschliesslich an professionelle Kunden. UBS AG Dubai
Branch wird im DIFC von der DFSA reguliert. UBS AG / UBS Switzerland AG ist in den VAE weder von der VAE-Zentralbank noch von der «UAE Securities and Commodities Authority» fur die Bereitstellung von Bank-
dienstleistungen zugelassen. Das UBS AG Representative Office in Abu Dhabi hat von der VAE-Zentralbank die Zulassung fur den Betrieb eines Representative Office erhalten.

Stand 11/2016

© UBS 2017. Das Schliisselsymbol und UBS gehoren zu den eingetragenen bzw. nicht eingetragenen Markenzeichen von UBS. Alle Rechte vorbehalten.

Alibaba 3, 5, 6, 7. Allreal 1, 2. Flughafen Zrich 1. Intershop 1, 3. Mobimo 1. PSP Swiss Property 1, 2, 4.
Swiss Prime Site 1, 2. Zug Estates 1.

UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften erwarten in den kommenden drei
Monaten von diesem Unternehmen/dieser Rechtseinheit eine Vergiitung fur Investmentbanking-
Dienstleistungen.

UBS AG, ihre verbundenen Unternehmen oder Tochtergesellschaften fungierten bei der Emission oder
Platzierung von Wertpapieren dieses Unternehmens/dieser Rechtseinheit oder dessen verbundener
Unternehmen in den letzten zwolf Monaten als Manager/Co-Manager.

In den letzten zwolf Monaten haben UBS Securities LLC und/oder ihre verbundenen Unternehmen von
diesem Unternehmen/dieser Rechtseinheit Vergtitungen fur erbrachte Leistungen in Form von Produk-
ten und Dienstleistungen mit Ausnahme von Investmentbanking-Dienstleistungen erhalten.

Ein Mitarbeiter der UBS AG ist ein Manager, Vorstand oder Mitglied des Verwaltungsrats dieses Unter-
nehmens.

UBS Securities LLC fungiert als Market-Maker fur die Effekten und/oder ADRs dieses Unternehmens.
Dieses Unternehmen/diese Rechtseinheit ist oder war in den letzten zwolf Monaten Kunde von UBS
Securities LLC und nimmt oder nahm von ihr Dienstleistungen ausserhalb des Investmentbanking-
Wertschriftengeschéfts in Anspruch.

Dieses Unternehmen/diese Rechtseinheit ist oder war in den letzten zwolf Monaten Kunde von UBS
Securities LLC, und nimmt oder nahm von ihr Dienstleistungen ausser Wertpapierdienstleistungen in o MIX
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Anspruch Papler aus verantwortungsvollen Quellen
. Papler Issu de sources responsables
FSC Carta da fonti gestite in maniera responsabile
Per 10. Januar 2017 wwwscorg FSC® C017868
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Treiber

Geschaft

Uberblick und Prognosen

Sofern nicht anders erwéhnt, verstehen sich alle Angaben in Prozent und als Wachstum im Vorjahresvergleich.

2017° 20162 2015 2014 2013 2012 10 Jahre?3
Konjunktur und Einkommen
Bruttoinlandprodukt, real 1,4 1,4 0,8 2,0 1,8 1.1 1,6
Bruttoinlandprodukt pro Einwohner, real 0,5 0,4 -0,3 0,8 0,6 0,0 0,5
Lohne, real 0,2 1,0 1,5 0,9 0,9 1,5 1,0
Inflation und Zinsen
Durchschnittliche Jahresteuerung 0,4 -0,4 -1,1 -0,1 -0,2 -0,7 0,1
3-Monats-Libor CHF* -0,8 -0,7 -0,8 -0,1 0,0 0,0 0,2
Rendite 10-Jahres-Bundesobligationen* -0,1 -0,1 0,0 0,4 1,3 0,6 1,2
Bevolkerung und Beschaftigung
Bevolkerungsbestand 0,9 1,0 1.1 1,2 1,3 1.1 1.1
Arbeitslosenquote 3,2 3,3 3,2 3,0 3,2 2,9 3,1
Beschaftigung, in Vollzeitaquivalenten 0,5 0,0 0,8 0,8 1,6 2,0 1,3
Eigenheime
Angebotspreise Eigentumswohnungen 0,0 1,0 1,5 2,2 3,3 5,1 3,6
Angebotspreise Einfamilienhduser 0,5 1,5 2,3 1.3 4,7 3,7 3,2
Wachstum Hypothekarkredite an Private 2,6 2,8 3,4 3,5 5,1 5,1 4,0
Mietwohnungen
Angebotspreise -1,0 -1,5 1,0 2,2 2,9 3,1 2,3
Angebotspreise Neubau -2,5 -3,0 -1,5 5,8 1,3 1,1 -0,1
Preisindex Bestandesmieten - 0,2 0,9 1.2 0,4 0,6 1,3
Hypothekarischer Referenzzinssatz* 1.5 1,8 1,8 2,0 2,0 2,3 -
Netto-Cashflow-Rendite® 3,5 4,0 41 4,2 41 4,4 4.4
Wertanderungsrendite® 1,0 2,0 4,1 1.8 2,4 2,6 2,1
Gesamtrendite® 4,5 6,0 8,4 6,1 6,5 7.1 6,5
Leerstande und Wohnbau
Leerwohnungsquote 1,5 1.3 1,2 1.1 1.0 0,9 1,0
Baubewilligungen, am Wohnungsbestand 1,1 1,2 1,3 1,3 1.4 1,3 1,2
Biiroflachen
Angebotsmieten -2,0 1,0 3,0 0,2 5,4 49 1,7
Angebotsziffer - 6,7 7.0 6,6 6,3 6,5 6,7
Netto-Cashflow-Rendite® 3,5 4,0 4,2 4,4 4,2 4.4 4,5
Wertanderungsrendite® 0,0 0,0 0,8 -0,2 0,8 1,8 1,0
Gesamtrendite® 3,5 4,0 5,0 4,2 5,1 6,3 5,6
Verkaufsflachen
Angebotsmieten -3,0 -4,0 -1,2 -3,3 1,4 6,3 0,6
Netto-Cashflow-Rendite® 3,0 3,5 3,9 4,2 4,2 4,3 4,4
Wertanderungsrendite® -0,5 1,0 1,4 1,0 2,1 2,7 2,2
Gesamtrendite® 2,5 4,5 5,4 5,3 6,3 7.1 6,7
Immobilienaktien
Gesamtrendite - 11,7 9,6 13,6 -6,9 12,3 6,6
Korrelation zum Swiss Performance Index® - 0,62 0,61 0,45 0,51 0,44 0,52
Mittelwert Tagesborsenumsétze (Mio. CHF) - 271 30,1 20,5 21,9 24,4 21,2
Geschatzte Pramien’ - 17,7 12,5 5,6 8,2 14,3 10,2
Volatilitat - 11,8 13,0 8,0 10,1 8,9 11,6
Immobilienfonds
Gesamtrendite - 6,8 4,2 15,0 -2,8 6,3 5,9
Korrelation zum Swiss Performance Index® - 0,17 0,22 0,17 0,06 0,17 0,14
Mittelwert Tagesborsenumsatze (Mio. CHF) - 22,5 25,4 19,3 20,8 19,9 18,1
Geschatzte Agios’ - 27,2 29,0 19,2 17,5 28,8 21,2
Volatilitat - 9,2 12,1 7.6 8,4 6,6 7.5
Benchmark
Gesamtrendite Immobilien-Anlagestiftungen - 5,8 5,8 5,1 5,7 6,5 5,5
Gesamtrendite Swiss Performance Index - -1,4 2,7 13,0 24,6 17,7 41
Volatilitat Swiss Performance Index - 15,5 18,4 10,6 12,8 11,5 16,5
Gesamtrendite Swiss Bond Index («AAA») - 1,6 2,4 8,5 -3,3 2,2 3,5
! Prognose UBS Quellen: SECO, BFS, SNB, West Partner, BWO, IPD, Docu Media, Bloomberg, UBS
2 Hochrechnungen bzw. Prognosen UBS (Stand 10. Januar 2017)
3 Mittelwert 2007 bis 2016
4 Ende Jahr
° Direktanlage Bestandesliegenschaften
¢ Wert zwischen -1 (= vollstandiger Diversifikationseffekt) und 1 (= kein Diversifikationseffekt)

7 Aufpreise zu Nettoinventarwerten von Immobilienaktien (Pramien) und Immobilienfonds (Agios)
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