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Aktuelle Entwicklung auf dem Wohnimmaobilienmarkt

Nachfrage auf den Mieter- als auch auf den Transaktionsmarkten weiterhin solide

Aktuelle Entwicklung Preis- und Mietwachstum seit Anfang 2000

+ Wohneigentum: Landesweite Immobilienpreise stiegen

im 2013 weiter an. Allerdings schwachte sich die 180 Preise
Dynamik gegen Ende Jahr leicht ab. - T EGW
* Mietwohnungen: /\/
160 .

- Angebotsmieten verbleiben im Aufwértstrend. / /P’e'se EFH
Gemass Homegate stiegen die Angebotsmieten im 150 :
Februar im Kanton Zurich und den Kantonen 140 / /
Genf/Waadt um +3.6% im Jahresvergleich an. / //

- Die durchschnittliche Mietbelastung hat sich dagegen 190
seit 2010 nicht stark erhdht aufgrund des fallenden 120 - = = = Ml
Referenzzinssatzes fur Bestandsmieten (z.B.
gemessen an der LIK-Komponente Miete). 1o - nflation

100 -

* Anlagemarkt: Ein tiefes Transaktionsvolumen bei

Szogsssgsggecoce
Bestandsobjekten wird durch Entwicklungsaktivitaten S ISSIIIIIILILSLIRRR

kompensiert.

Quellen: Thomson Reuters, SNB, JLL
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Ist der Schweizer Immobilienmarkt in einer Blase?

Online-Suchabfrage nach Artikeln zu «Immobilienmarkt Schweiz» zeigt Meinungsunsicherheit

SNB sieht «Immeobilienmarkt in
Gefahrenzone»

Warnung Jean-Pierre Danthine warnt vor einer Korrektur am
Immobilienmarkt - und zwar flr die ganze Schweiz. Das Risiko einer
Karrektur sei gross, so der Vizeprasident der Schweizerischen
Nationalbank. Mehr...

02.02.2014

.handelszeitung.ch/konjunktur/schweiz/snb-sieht-immobilienmarkt-
gefahrenzone-561145

Experten flirchten keinen Crash am
Wohnungmarkt

Preise Steigende Preise, hohe Nachfrage - der Immobilienmarkt in
der Schweiz bleibt auf Boom-Level, fasst die Credit Suisse in ihrem
Marktbereicht zusammen. Langfristig erwartet sie aber eine
Anpassung. Mehr...

05.03.2014

.handelszeitung.ch/konjunktur/experten-fuerchten-keinen-crash-
am-wohnungmarkt-576977

Schweiz baut viel zu wenig Wohnungen

Hochrechnung Um Nachfrage und Angebot nach Wohnungen im
Gleichgewicht zu halten, wéren laut Avenir-Suisse-Okonom Patrik
Schellenbauer pro Jahr 60'000 neue Wohnungen nétig. Davon ist man
aber weit entfernt. Mehr...

VOM JURG ZULLIGER 29.01.2014

.handelszeitung.ch/konjunktur/schweiz/schweiz-baut-viel-zu-wenig-
wohnungen-559404

CS sieht Uberhitzung im Immobilienmarkt

BIP Die Okonomen der Grossbank haben die Wachstumsprognose der
Schweiz fur 2013 und 2014 belassen. Wegen des tiefen Zinsniveaus

Donato Scognamiglio im Videointerview : |
«Das Hauptrisiko flur den Immobilienmarkt ist das Stimmvolk»
Wirtgchafts- und Finanzportal Mittwoch, 5. Marz, 07:09

die Preise in den Boom-Regionen am Schweizer Immobilienmarkt abflachen lassen. Damit rechnet

Donato... und schwieriger werde. Fiir den Immobilienstandort Schweiz seien dies keine erfreulichen
Zeichen. Mehr »

Folgen fiir die Volkswirtschaft |

Bremsspuren, aber kein Crash
Trischalis- und Flnﬂnzportﬁl Dienstag, 11. Februar

einbrechen, so dass sich die Auswirkungen auf den Immobilienmarkt mittel- bis
langfristigin Grenzen halten diirften... damit, dass iiber die nichsten drei Jahre ir
der Schweiz rund 8o ooo Arbeitsplitze Mehr »

SNB A
Optionen zur Abkiihlung des Schweizer

Immobilienmarkts gesucht
Wirtschafts- und Finanzportal Freitag, 7. Februar, 07:25

zusétzliche Schritte unter die Lupe nimmt, um den Immobilienmarkt des Landes
vor einer Uberhitzung zu bewahren. Das... einem starken Anstieg der
Immobilienpreise in der Schweiz. Das Wachstum der Mehr »

Immobilienmarkt Ziirich A
Das Zeitfenster fiir grosse Biiro-Projekte schliesst sich

Kommentare Mittwoch, 5. Februar

In den letzten Jahren haben sich in Ziirich die grossen Firmenumziige gehzuft. Verschiedene
Grossunternehmen haben ihre im Zentrum verstreuten Biiros aufgegeben und die Belegschaft in einem
modernen, oft Mehr >

Massnahmen gegen eine Immobilienblase |

Nun sind die Banken gefordert

Wirtschafts- und Finanzportal Samstag, 1. Februar

eine rasche Entspannung am Hypothekar- und Immobilienmarkt und werden

. 3 LI & - 1 T

Quellen: www.handelszeitung.ch, www.nzz.ch
Suchabfragen per 17.3.2014
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Beispiel: UBS Swiss Real Estate Bubble Index (1)

Der UBS Index ist in der «Risiko»-Zone. Die Anstiegsdynamik schwachte sich allerdings im 2013 ab

Hintergrundsinformationen

« Der UBS Swiss Real Estate Bubble Index ist der
gewichtete Durchschnitt aus sechs Subindikatoren,
welche verschiedene Immobilienmarktmassen abbilden.

UBS Swiss Real Estate Bubble Index

8 )

* Die Untersuchung beinhaltet Daten seit den friihen . fBlase
1980er Jahre. Jaisco

. 1 ] /
* Interpretation des Indexes: /_/ }BW_

- Ein Indexstand von Null sagt aus, dass alle T }Ba|ance
Subindikatoren etwa am Durchschnitt des 14
Untersuchungshorizonts sind. | ]Balss&

- Ein positiver Indexstand sagt aus, dass die
Suplndlkatoren mehrheitlich e'iwas angespannter sind 1984q1 19882 1992q3 1996g4 2001q1 200502 2009g3 2013q4
als im historischen Durchschnitt.

e . . UBS Swiss Real Estate Bubble Index
- Je positiver der Indexstand, desto mehr weichen die

Subindikatoren von ihrem langfristigen Durchschnitt
ab.

Quelle: UBS

Quellen: UBS, Index per 4. Quartal 2014
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Beispiel: UBS Swiss Real Estate Bubble Index (11)

Alle Subindikatoren sind im Moment auf hohem Niveau

Subindikatoren Beispiel: Eigenheimpreise Uber Einkommen

* 1-3): Eigenheimpreisentwicklung im Vergleich zu Mieten, ~ Index

Einkommen und LIK 140
- ldee: Langfristig sollten sich die Eigenheimpreise nicht
zu stark von wirtschaftlichen Vergleichsgrossen 120
wegbewegen.
* 4) Anteil der Bauwirtschaft am Bruttoinlandprodukt 100
- |dee: Eine Immobilienblase ist oft mit tbertriebener /
Bautatigkeit verbunden. -
80

* 5) Hypothekarvolumen zu Haushaltseinkommen

- |dee: Langer, starker Anstieg der

Haushaltsverschuldung ist nicht nachhaltig. %0

1983
1988
1993
1998
2003
2008
2013

* 6) Anteil «Buy-to-let»-Investoren bei UBS-Hypoantragen Angebotspreise fir Eigentumswohnungen relativ zur

- ldee: Je mehr «Buy-to-let»-Investoren aktiv sind, desto Lohnentwicklung (Index, 1972 = 100)
hoher ist der Anteil spekulativer Investoren. Durchschnitt

Quellen: SNB, Thomson Reuters, JLL
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Eigenheimmarkt: Uberhitzung ja, aber (noch) keine Blase

Sollten die Preise auf breiter Front weiter ansteigen, dann laufen wir in eine Blasensituation rein

« JLL-Einschatzung: Der UBS Bubble Indikator ist eine vereinfachte, aber nitzliche quantitative Darstellung
relevanter Einflussgrossen fur die mittelfristigen Risiken auf dem Eigenheimmarkt. Die momentane
Einstufung in “Risikozone” erscheint gerechtfertigt.

* Zielgerichtete regulatorische Massnahmen wie der antizyklische Kapitalpuffer, welche weitere
Preisanstiege abschwachen und die potentiellen Folgen bei einer Zinsnormalisierung mindern sollen,
erachten wir daher als angemessen.

* Die kurzfristigen Risiken einer Korrektur bei den Eigenheimpreisen sind gering, da die tiefen Zinsen zurzeit
viele der Ungleichgewichte in den Subindikatoren ausgleichen.

* Bei Aussagen zu regionalen Blasenbildungen basierend auf quantitativen Studien™ waren wir
zurlckhaltender in der Interpretation aufgrund der zugrunde liegenden Methodiken und der mangelhaften
Datenlage.

* Die Blasendiskussionen beziehen sich fast ausschliesslich auf den Eigenheimmarkt.
> Wie ist die Situation im Mietwohnungsmarkt?

*) Z.B.: ETH Ziirich/comparis.ch: “Starke Anzeichen einer Immobilienblase in Biilach” (Immobilien-Report der ETH Ziirich und comparis.ch, 4.Quartal,
((O)) JLL UBS: “Wirtschaftregion Martigny zahlt neu zu den Gefahrenregionen” (Swiss Real Estate Bubble Index, 4.Quartal 2013)

27.Mérz 2014
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Mietwohnungsmarkt: Lage erscheint weniger angespannt

Weder Angebotsmieten noch Ankaufsrenditen-Spreads sind aussergewohnlich teuer im historischen
Vergleich

Angebotsmieten Uber Lohnentwicklung Netto-Cashflowrenditen im Vgl. zu Staatsanleihen

Index Netto-Cashflowrendite resp. Anleihenrendite, %
140 6
R
4 -
100 ;
A s /
80 2 . —
1
60
o <t [eo] N (o} o <r [eo] AN © o
N~ N~ N~ (e 0] (e} D D D o o ~
2 SE ‘02 ‘Cl) 9 2 ‘02 2 8 8 8 0 T T T T T T T T T T T 1
AN (£} oy o (<} N~ (e 0] D o ~ N (90
, , S 8 8 8 8 8 8 8 5 S S S
Angebotsmieten flr Mietwohnungen relativ zur Lohnentwicklung N N & & & & & & & &N N
(Index, 1972 = 100) o o .
Durchschnitt —Mehrfamilienhduser 10-jahrige Staatsanleihe

Quellen: Datastream, SNB, IPD, FPRE, JLL
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Attributionsanalyse einer Immobilienrendite

Die Rendite einer Liegenschaft lasst sich am einfachsten steigern, wenn auf den Immobilienmarkten (Miet-
und Transaktionsmarkten) Knappheit herrscht

IMMOBILIENRENDITE
CASHFLOW RENDITE WERTVERANDERUNGSRENDITE
NETTOEINNAHMEN LIEGENSCH.AUFWAND MIETERMARKT TRANSAKTIONSMARKT

Mieteinnahmen Bewirtschaftungs- / Veranderung der Veranderung der
/. Nebenkosten Instandhaltungskosten Marktmieten Anfangsrenditen
/. Leerstande

. Ertragsausfalle

/. Baurechtszinsen

\ J | J
| |

Objekteigenschaften Markteigenschaften
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Mietermarkt: Immigration sorgte fur Verknappung

Die Angebotsseite reagierte auf hohere Nachfrage: Die Schweiz war europaischer Spitzenreiter in der
Wohnungsproduktion in den letzten vier Jahren

Netto-Zuwanderung Fertigstellungen Wohnungen je 1'000 Einwohner im 2013

Anzahl Schweiz
120000 Norwegen
Frankreich

100000 Finnland
80000 Osterreich
\/ﬁt Polen

o Niederlande

60000
[\\ r\_\J Tschechien
40000 /

Deutschland
Schweden

20000 VA\/ V ltalien
Grossbritannien

0
T 8 g8 82 5 5 8 g 9 Portugal
()] ()] (@] (@] (@] (e} (e} .
- - s s TN e s A Spanien

e Netto-lmmigration auslandischer Personen
Irland

Quellen: Bundesamt fiir Migration, Euroconstruct, JLL

((g)) JLI': 27. Méarz 2014 12



Wohnungsmarkt: Angebot/Nachfrage-Gleichgewicht

Der Aufwartsdruck auf die Mieten durfte Schweiz-weit aufgrund der Angebotsausweitung nachlassen

Trends im Wohnungsmarkt Angebot und Nachfrage im Wohnungsmarkt *

* Nachfrage: Anzahl
60000

- Die Anzahl der Haushalte in der Schweiz hat sich seit

2007 um fast 50000 pro Jahr erhoht.

- Einwanderung war dabei fUr etwa 75% des gesamten 20000

Anstiegs verantwortlich. Die Veranderung der \

\

|
Haushaltsstruktur war ein anderer wichtiger Treiber. 40000 /\_‘ \
\
* Angebot: \/*

30000

- Die Wohnungsproduktion reagierte verspatet auf die
erhohte Immigration und zu Beginn v.a. im Eigenheim-
sektor. Der Mietwohnungsanteil erhohte sich aber von
25% zwischen 2000-2011 auf 45% im 2013.

- Die laufende Produktionsliicke Uber Eigentums- und
Mietwohnungen insgesamt hat sich geschlossen.

20000

10000

1980

<t [e.o]
[} [}
D D
~ ~

1992
1996
2000
2004
2008
2012
2016

Geschétzte Veranderung der Anzahl Haushalte

. . . . . . == == Prognose (bei Rickgang Immigration
+ Eine deutliche Reduktion der Immigration wiirde das o e

Schweiz-weite Gleichgewicht rasch kippen lassen. Prognose

*) JLL: “Kommentar zur Masseneinwanderungsintiative - 9.2.2014”
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Regionale Verteilung der Wohnbautatigkeit

Neubauwohnungen entstanden in den letzten zwei Jahrzehnten meist ausserhalb der Grossagglomerationen

(oder als Zweitwohnungen in Tourismusregionen)

Entwicklung des Wohnungsbestands 1990-2010

Legende x

J5) Karten-ID: 12804
Online seit: 2012
Letzter Stand: 8.5.2012

Legende [x]

Veranderung der Anzahl
Wohnungen, in %

] = 50
3 40 - 49
B 30 - 39
[N 20 - 29
] < 20
Schweiz: 29

Karten-ID: 12804
Online seit: 2012
Letzter Stand: 8.5.2012

Karte verlinken/einbetten:
Sie mochten diese Karte direkt

Vebserte einbette
vEeUS L 4

anariers ar HTIM

de

HTML-Code kopieren

Quelle: Bundesamt fiir Statistik,

11. Marz 2014



Erreichbarkeit mit 6ffentlichem Verkehr

Gewisse Regionen mit starker Angebotsausweitung weisen langere Pendlerzeiten aus

OV Reisezeit zu Kernstadten im 2011

Reisezeit 2011 mit dem OV zu einer der 6 Kernstidte Ziirich, Genf, Basel, Lausanne, Bern und Lugano

B > 120 min
B 110 - 120 min
B 100 - 110 min
B 90 - 100 min
B 80 - 90 min
P 70 - 80 min
0 60-70min
~ 50-60min
40 - 50 min
30 - 40 min
© 20-30min
B 10 - 20 min
B 0- 10 min

Quelle: Bundesamt fiir Raumentwicklung ARE

11. Mérz 2014




Wohnungsmarkt: Neuangebot oft in «falschen» Gegenden

Uberangebotsgefahr an B- und C-Lagen; Mietmarkt in urbanen Gegenden sollte robust bleiben

Wohnungsmarkt aus regionaler Sicht

Insbesondere periphere und landliche Regionen erlebten
eine starke Ausweitung in der Wohnungsproduktion in
den letzten zwei Jahrzehnten.

Veranderung* Wohnungsbau vor und nach 2007

5'000
Dieser Trend hat sich in den letzten Jahren noch oo =L
verstéarkt (siehe Graphik).

3'000

Die Gefahr erhdhter Leersténde, langerer Inserierdauer
und kriechender Marktmietentwicklung besteht vor allem 2000
in B- und C-Lagen mit langen Pendlerzeiten zu

Grosszentren. =
Hohe Neubautatigkeit erhoht auch Konkurrenz fur 0
bestehende Liegenschaften in solche Regionen. comeindon

-1'000
Urbane und gut erschlossene Agglomerationsgemeinden | | Quete: Credit Suise, Baubiat
durften weiterhin von robuster Mietnachfrage profitieren.

m 2003 - 2006
w2007 - 2013

Periurbane Industrielle und FO
Gemeinden tertidre Gemeinden SHEMEERE I
agrar-gemischte

‘ . k

Touristische Landliche
Gemeinden Pendlergemeinden

(iss

Quellen: Baublatt, Credit Suisse

*) Absolutes Wachstum der Wohnungsproduktion ab dem Niveau jeweils zu Beginn der Periode

27.Mérz 2014 16



Attributionsanalyse einer Immobilienrendite

IMMOBILIENRENDITE
CASHFLOW RENDITE WERTVERANDERUNGSRENDITE
NETTOEINNAHMEN LIEGENSCH.AUFWAND MIETERMARKT TRANSAKTIONSMARKT

Mieteinnahmen Bewirtschaftungs- / Veranderung der Veranderung der
/. Nebenkosten Instandhaltungskosten Marktmieten Anfangsrenditen
/. Leerstande

. Ertragsausfalle

/. Baurechtszinsen

\ J | J
| |

Objekteigenschaften Markteigenschaften
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Stabiles Zinsumfeld flr Transaktionsmarkt

Die Zeit fallender Zinsen als wichtiger Treiber flr Bewertungsgewinne dirfte voruber sein. Doch auch das
Risiko von Zinsanstiegen ist vorerst gering.

Langristige Staatsanleihenrenditen

* Die kurzfristigen Zinsen durften aufgrund der Anbindung
des CHFs zum EUR noch einige Zeit nahe Null bleiben.

* Dies zusammen mit geringer Inflation und dem
inlandischen Anlagedruck sollte dafiir sorgen, dass auch
die langfristigen Anleihezinsen tief bleiben.

Rendite (%)

* Immobilien bleiben generell eine attraktive Anlageform in
einem solchen Umfeld.

* Die durchschnittlichen Immobilienrenditen sollten sich in
den nachsten Quartalen nicht gross bewegen. Ein
fallendes Transaktionsvolumen macht aber eine
Marktpreisfestlegung schwierig.

* Die Diskontierungsraten bei Immobilienbewertungen
durften in der Zukunft kaum mehr gross sinken aufgrund
tieferer Benchmark-Zinsen.

—e— Rendite Bundesobligationen (Laufzeit 10 Jahre)
— — -Durchschnittliche Rendite Bundesobligationen (Laufzeit 10 Jahre)

Quellen: Thomson Reuters, JLL

((0)) JLL Abfragedatum Datastream: 14. Marz 2014

27.Mérz 2014 18



Regionale Verteilung von Cashflowrenditen

Tiefer Renditespread zwischen A- und B-Lagen

Cashflowrenditen fur Wohnimmobilienanlagen

3.9 bis 4.2%
4.2 bis 4.4%
4.4 bis 4.6%
" 4.6bis 4.8%
[ 4.8 bis 5.1%

Quelle: REIDA 2013.

Quelle: REIDA 2013

11. Mérz 2014




Die Renditen an B-Lagen sind oft zu tief

Immobilienrisiken an B- und C-Lagen werden nicht mehr adaquat abgebildet

ZURICH __§_USTER | WOHLEN (0

S e 397 698 32 748 14 862 * Relativ hohe Leerwohnungsziffern und sehr hohe
Bautatigkeit an den ausseren Agglomerationsrandern

Leerwohnungsziffer 0.1% 1.3% 3.6% * Keine Knappheit in diesen Markten

Median Inserierzeit 28 Tage 19 Tage 53Tage  « Auch fiir bestehende Liegenschaften problematisch
. (Kosten/Nutzen-Verhaltnis)

4-7-Whg Nettomiete

B0 « Das fehlende Mietzinspotenzial misste in einer hoheren

Cashflowrendite abgebildet werden.

pro m2 und Jahr
500

an0 -
300 D
=

_@_

200
100
(Beobachtungen in ]
3 M. fir ZH, 12 M. 4o b 42
(171} (145} (56

fir Uster & Wohlen)

Quellen: Bundesamt fiir Statistik, JLL Mietzinstool,
((0)) JLL Abfragedatum Datastream: 14. Marz 2014; Fir ZH: Q4 2013; fur Uster und Wohlen (AG): Q1-Q4 2013

27.Mérz 2014 20



Attributionsanalyse einer Immobilienrendite

IMMOBILIENRENDITE
CASHFLOW RENDITE WERTVERANDERUNGSRENDITE
NETTOEINNAHMEN LIEGENSCH.AUFWAND MIETERMARKT TRANSAKTIONSMARKT

Mieteinnahmen Bewirtschaftungs- / Veranderung der Veranderung der
/. Nebenkosten Instandhaltungskosten Marktmieten Anfangsrenditen
/. Leerstande
. Ertragsausfalle
/. Baurechtszinsen
( I\ J
[ |
Objekteigenschaften Markteigenschaften
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Schlussfolgerung

Do’s and Don’ts im Wohnimmaobilienmarkt

1. Don’t: Aufgrund der Blasendiskussion im Eigenheimmarkt auf Anlagen im Mietwohnungsmarkt verzichten.

Do: Weiter in Schweizer Mietwohnungen investieren, allerdings mit grosserer Selektivitat.

2. Don’t: Anlegen in Regionen mit geringem Mietzinspotential ohne durch Renditespread angemessen

kompensiert zu werden.
Do: Fokussieren auf urbane Markte und auf Agglomerationsmarkte mit guter Verkehrsanbindung zu

Grosszentren (heute oder zukinftig aufgrund Infrastrukturausbauten).

3. Don’t: Sich auf weitere Aufwertungsgewinne durch vorteilhafte Miet- und Zinszyklen verlassen.
Do: Verstarkte Due Diligence bei der Manager-Selektion, da gutes Portfolio- und Investitionsmanagement in

der Zukunft fur die Rendite an Bedeutung gewinnen wird.

@Jrc
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Vielen Dank fur
lhre Aufmerksamkeit!
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Kontakt

Jan Eckert

CEO Switzerland
Zirich

+41(0)44 2157510
jan.eckert@eu.jll.com
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consent of Jones Lang LaSalle IP, Inc. The information contained in this publication has been obtained from Quelles generally regarded to be reliable. However, no representation is made, or
warranty given, in respect of the accuracy of this information. We would like to be informed of any inaccuracies so that we may correct them. Jones Lang LaSalle does not accept any liability in
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