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«Alice raus aus dem Wunderland>» — warum dieser Titel?

«Alice im Wunderland» - das Original

Schwester liest aus einem Buch vor; Alice sieht ein sprechendes, weisses Kaninchen, das auf eine Uhr starrt und meint,
es komme zu spat. Neugierig folgt Alice ihm in seinen Bau. Dort landet sie in einem Raum mit vielen Turen

Alice ist fur den Bau zu gross — nimmt einen Trunk und schrumpft — das Wunderland strotzt vor Paradoxa und
Absurditaten

Wechsel von gross zu klein zu gross zur Normalgrosse; dann die Herzkonigin ein surreales Kartenspiel; dann der Greif

Wahrend der Schildkrotensupperich Alice und dem Greif ein Lied vortragt, ertont in der Ferne der Ruf: , Die Verhandlung
beginnt!™ Der Greif begleitet Alice zurick zum Schloss der Herzkonigin.

Es kommt auf dem Schloss der Herzkonigin zu einer Gerichtsverhandlung. Alice ist inzwischen wieder so gross, dass sie
ein Chaos verursacht, statt eine Zeugin zu sein. Alice wacht neben ihrer Schwester wieder auf.

«Alice raus aus dem Wunderland>» - die (mogliche) Version der Immobilienwelt

Das Narrativ scheint klar: Wir waren im Wunderland!

Die Parameter der Immobilienanlagen spielen verrickt: Zinsen, Wirtschaftslage, Nachfrage in Regionen, Sektoren,
politische Einflussnahme, Zunahme an Verordnungen, gesellschaftliches Wohlverhalten

Uberangebot wechselt sich mit Nachfragetiberhang ab

Die Verhandlung, wie es weitergeht ist zwar gestartet, aber der Ausgang ist ungewiss

Eine Sicherheit gibt es: Wir — die Immobilienwirtschaft — sind am Aufwachen und damit nicht mehr im Wunderland e 3



Executive Summary (1/5)

Allokation

Immobilienallokation von Pensionskassen (PK) liegt bei 24.3%; diese sank im letzten Jahr bei grossen PK (Assets under
Management (AUM) = CHF 3 Mrd.) und mittleren PK (AUM CHF 0.5-3 Mrd.) um 4-5 Prozentpunkte (Pp) blieb bei kleinen
PK (AUM < CHF 0.5 Mrd.) bei 33% stabil

Direkte Immobilienanlagen in der Schweiz (CH) sind bei grossen PK dominant (51% der Immobilienallokation), wahrend
indirekte Immobilienanlagen in der CH bei kleinen und mittleren PK dominieren (56%-57%)

Grosse PK halten 17% des Immobilienvermogens im Ausland, mittlere PK 11% und kleine PK 8%
Neben direkten Immobilien wollen PK in den nachsten drei Jahren vor allem die Allokation in Infrastruktur ausbauen

Kotierte indirekte Immobilienanteile in der CH sollen abgebaut werden, nicht kotierte indirekte Immobilienanlagen in der
CH liegen hingegen etwas hoher in der Gunst der PK

Immobilienanlagen im Ausland sollen eher abgebaut werden, obwohl die Positionen hier anteilsmassig schon klein sind;
als Hauptgrund werden von PK die Wahrungsabsicherung und Herausforderungen bei der Auswahl genannt

Hypothekaranteile liegen unverandert bei 2% (kleine und mittlere PK) bis 3% (grosse PK), obwohl Volumen bei PK
deutlich schneller wachst als bei Banken

Grosse und mittlere PK wollen in Zukunft eher den direkten Hypothekarteil ausbauen und den indirekten senken
Anforderungen an die Rendite sind bei direkten Immobilien CH (3.5%-4%) um 30-50 Basispunkte (Bp) gestiegen
Kleine und mittlere PK erwarten von direkten Immobilien 50 Bp mehr Rendite als von indirekten CH (3%-3.5%)

Renditeanforderungen der PK an Anlagen im Ausland (3.5%-4.4%) sind 50-90 Bp hoher als an indirekte Anlagen CH
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Executive Summary (2/5)

Regulierung

Institutionelle Anleger sehen folgende Themen als am starksten hemmend an:

— Dauer und Komplexitat der Prozesse bei Behorden (92% geben diesem Punkt ein hohes oder sehr hohes Gewicht in
Bezug auf ihre Einschrankung von marktwirtschaftlichem Handeln)

— Einsprachen (81%)

— Anspruchsvolle Bauordnungen (81%)

— Ausgebauter Mieterschutz (79%)

FUr rund die Halfte der kleinen und mittleren PK ist die Regulierung ein Grund flr indirektes investieren in Immobilien

Anleger reagieren auf verstarkte Reqgulierungen: es wird vermehrt auf dem Land investiert (86% Zustimmung) und/oder
Sanierungen werden aufgeschoben bzw. gar nicht durchgefuhrt (74%)

Dies konnte einen unerwunschten Einfluss auf das Wohnungsangebot haben:
— In urbanen Raumen fuhrt eine geringere Quantitat zu einem starkeren Nachfrageuberhang (und hoheren Mietpreisen)

— Durch fehlende Sanierungen nimmt die Wohnqualitat langerfristig ab
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Executive Summary (3/5)

Nachhaltigkeit

Rund die Halfte der institutionellen Anleger ist heute bereit zugunsten von

Nachhaltigkeit auf Renditen zu verzichten -

erwartet aber in der Zukunft uber Cash-Flows und vor allem Uber Wertsteigerungen einen Ruckfluss der ,Investitionen®

Fonds scheren mit einer Bereitschaft zum Renditeverzicht von 81% deutlich aus — erwarten aber mit 5 Jahren im
Median, dass sich dies schneller wirtschaftlich auszahlt (Payback) als PK (7.5 bis 10 Jahre im Median)

Als Grund fur die Verschiebung der Rendite in die Zukunft wird ,Sicherung

kinftiger Werte™ mit 80% (Vorjahr 63%) vor

~politischem Druck/Regulierung" mit 67% (53%) und , Sicherung kunftiger Cash-Flows"™ mit 62% (49%) genannt

Beachtlich ist der Wandel bei PK: Den drei genannten Grinden wird grob doppelt so haufig zugestimmt wie letztes Jahr

Grund liegt auch darin, dass PK der Wirtschaftlichkeit in diesem Jahr ein hoheres Gewicht geben als im letzten Jahr,

wahrend das Gewicht der Okologie leicht gesunken ist und jenes der sozia

Institutionelle Anleger scheinen immer Uberzeugter zu sein, dass bei gege

en Aspekte gleich geblieben ist

pener Regulierung Wirtschaftlichkeit und

Okologie langfristig Hand in Hand gehen kénnen - das Nachsehen hat dabei weiterhin die soziale Nachhaltigkeit
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Executive Summary (4/5)

Organisation & Investmentstrategie

Verhaltensorientiert nachvollziehbar: 50% der kleinen und 36% der mittleren PK halten (Uberraschend) eine eigene
Immobilienorganisation bei Immobilienvermodgen unter CHF 250 Mio. fur lohnenswert; damit bestatigen sie sich in ihrer
eigenen Aufstellung

Ergebnisse suggerieren: kein erkennbarer Zusammenhang zwischen AUM und der Frage, ob sich eigene Organisation
ohnt, da bereits bei geringeren AUM der kleinen PK einer lohnenden eigenen Organisation zugestimmt wird

Portfolio-Management - also die Steuerung des Immobilienvermogens - wird zu 29%-36% ausgelagert

Asset Management: PK lagern Teile oder ganzes AM zu einem signifikanten Teil, d.h. zwischen 36%-42% aus

ESG-Steuerung: 1/4 kleiner PK haben keine explizite Besetzung der Inhalte — wahrend mittlere/grosse PK das Thema zu
Uber 50% intern abdecken

Die Mehrheit der PK hat die Datenhoheit ausgelagert — Unterschiede unter den PK sind gross - dies erstaunt bei der
nohen Sensibilitat und den eingegangenen Abhangigkeiten

_ediglich 1/4 der PK hat die kaufmannische und knapp 1/5 die technische Bewirtschaftung intern — was weniger erstaunt,
da sich die Auslagerung der technischen Bewirtschaftung aufgrund des Know-How und notwendiger Dezentralitat anbietet

Der hohe Grad an Auslagerung — gerade von sensiblen Funktionen auch bei grossen PK — ist Uberraschend und lasst sich
nur Uber fehlendes Know-How, zu geringe Kapazitaten und (vermeintlich) niedrigere Kosten erklaren
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Executive Summary (5/5)

Organisation & Investmentstrategie

Grosse PK sind «schlanker» organisiert als kleine und mittlere PK, d.h. grosseres Immobilienvermogen pro Mitarbeiter
(MA) in diesem Bereich — aber Vermogen/MA bei kleinen PK ist unterkritisch fur eine eigene Organisation

AST sind trotz ihres tei

Fonds haben tendenzie

Eine Mehrheit sieht Diversifikation eher innerhalb von Immobi

weise gleich hohen Immobilienvermogens schlanker aufgestellt als ihre Pendants c

| eine breitere und tiefergehende Wert

Assetklassen ist nicht im Fokus

kette — und damit mehr Funktionen intern a

er Fonds
s AST

ienanlagen im Vordergrund - Diversifikation zu anderen

Wahrungsabsicherung ist der Hauptgrund, der Immobilienauslandsinvestitionen im Wege steht — Herausforderungen bei
der Auswahl und den Kosten konnen gelost werden und haben ihre Ursachen in fehlender Erfahrung und nicht
ausreichend vorhandenem Know-How

Auslagerung einzelner Funktionen oder indirekte Investitionen sind im Fokus — Sacheinlage als Losung kommt fur jede
Dritte kleine PK in Frage

Mangelnde Kapazitaten und zunehmende Regulierung sind ausschlaggebende Grinde fur kleine und mittlere PK Uber
Sacheinlagen nachzudenken; Diversifikation bzw. Vermeidung von Klumpenrisiken sind flr kleine und mittlere PK auf

Platz 3
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Methodologie der Studie

Zeitpunkt: Umfrage Juni bis Mitte Juli 2024
Teilnehmer: Versand an PK, Sammelstiftungen, Fonds, Anlagestiftungen (AST) und Versicherungen

Teilnahme: Online und nur mit personalisiertem Code moglich

— PK & Sammelstiftungen: 120
— Fonds: 37

— AST: 41

— Versicherungen: 10

Rucklaufquote: gesamthaft bei 35%; bei PK 27%
Methode: Deskriptive Analyse nach Anlegertyp auf Basis quantitativer Online-Umfrage

Vergleiche zu Vorjahren: Ungefahr 2/3 des Samples ist deckungsgleich mit demjenigen aus dem Vorjahr
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208 Teilnehmer aus dem Umfeld von PK, Versicherungen, AST, Fonds - das
sind knapp 12% mehr als 2023

= Fokus auf PK und Sammelstiftungen*: 58% (n=120) mit
5% AUM von CHF 542 Mrd. und einer Abdeckung des
Gesamtvermogens von PK von 519%**

= Anlagestiftungen (20%, n=41), d.h. 65% aller AST

Anlegertyp (N = 208) (Anzahl Markt=63 AST**)

(Bezugsgrosse N)
IVersicherungen = Fonds (18%, n=37), d.h. 54% aller Fonds

onds (Anzahl Markt=69 Fonds**, kotiert und nicht kotiert)

18%\
20%/

AST
58%  |PK/Sammelstit.
= Versicherungen (5%, n=10)

*Wenn die Rede von PK ist, sind stets auch Sammelstiftungen gemeint

**Die 51% beziehen sich auf das Gesamtvermoégen von CHF 1’066 Mrd.
im Jahr 2022 (BFS). 2024 durfte das Gesamtvermoégen héher sein und
die Abdeckung damit etwas tiefer. Quelle Anzahl AST, Fonds: Alphaprop

Fazit: Hohe Abdeckung flur jeden Anlegertyp; die Abdeckung des Gesamtvermogens
liegt bei Pensionskassen bei rund 51% des Gesamtvermogens

Seite 10



Die 120 Pensionskassen oder Sammelstiftungen werden aufgeteilt -
durchschnittlich haben die PK CHF 4.56 Mrd. AUM

32%\

35%

Anlegertyp (N = 120) | PK/Sammelstift.

/32%

PK/Sammelstift.

PK/Sammelstift.

(Bezugsagrosse N) (AUM < 0.5 Mrd.) (AUM 0.5-3 Mrd.)" (AUM = 3 Mrd.)

Kleine PK und Sammelstiftungen:
= PK mit AUM von weniger als CHF 500 Mio.

» Durchschnittliche AUM von rund CHF 250 Mio.

= Total 39 Beobachtungen

Mittlere PK und Sammelstiftungen:

= PK mit AUM von CHF 500 Mio. bis unter CHF 3 Mrd.

= Durchschnittliche AUM von CHF 1.24 Mrd.

= Total 42 Beobachtungen

Grosse PK und Sammelstiftungen:

= Total AUM von CHF 3 Mrd. oc

er mehr

= Durchschnittliche AUM von C
= Total 39 Beobachtungen

HF 12.3 Mrd.

Fazit: Es ergeben sich fast drei gleich grosse Gruppen, die sich aber in
Organisation, Strategie und Ausrichtung stark unterscheiden
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Ausgangslage: Immobilienallokation seit 2011 um knapp 10 Pp gestiegen -
die Immobilie hat ihren festen Platz in der Strategic Asset Allocation (SAA)

= Immobilienquoten im letzten Jahr leicht gesunken, liegen aber immer noch Uber dem 10-jahrigen Durchschnitt von 23.8%

= Erwartete Renditen sind markant auf 3% gestiegen; die Sollrendite als Zielvorgabe damit der Deckungsgrad konstant
bleibt ist hingegen gesunken auf 1.8%*

Abbildung B-1: Asset Allocation 2014-2023

Relativer Anteil des Immobilienvermégens am Gesamtvermégen Anteile in %
(Ruckversicherungen ausgeschlossen) 100
90
- I, 13
Versicherungen 13% 80
. U 70
Pensionskassen (alle) 159 16%
0 60 — 294 —————— 301 — 30,7 — 321 — 293 — 31,7 — 327 — 338 ——— 310 ———— 320 ——
- - ] — — — — — — — —
Kleine Pensionskassen 7% 19% 50
Mittlere Pensionskassen . 18% N
Grosse Pensionskassen _ 18% 20 —
14%
10 — — . . . . . . . . —
Bm Umfrage 2011 Umfrage 2008
0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
M Ubrige Hypotheken Obligationen
Altern. Anlagen Bl Immobilien Darlehen
M Infrastrukturanlagen’ Aktien M Liquide Mittel

* Swisscanto Studie 2024
Quelle: Swisscanto 2024; JLL, ImmoSurvey, 2011 'Infrastrukturanlagen ab 2020



Ausgangslage: Zwel Themen kennzeichnen den Schweizer Immobilienmarkt:
1. hochstes Vorsorgevermogen/Kopf sowie 2. resilienter Hypothekarmarkt

= Im Vergleich zu anderen Landern (Platz 7 in der Welt mit USD 1'361 Mrd.) hat die Schweiz ein sehr hohes Vorsorgever-
mogen/Kopf (TCHF 153) und belegt damit Platz 1* sowie Platz 2 bzgl. des Verhaltnisses Assets/GDP (150.3%);
Aufgrund der hybriden Eigenschaften der Immobilie bietet sich eine hohe Immobilienquote an

= Schweizer Hypothekarmarkt ist resilienter als andere Hypothe<aranlagen bieten Diversifikation
Hypothekarmarkte Spreads der jeweiligen Anlagen zu zehnjahrigen Eidgenossen, in
— Mit 80% bei Eigentum und 75% bei MFH signifikant tiefere @ Prozentpunkten
LTV-Quoten der Banken als in anderen Landern 2.3 Eurokrise Negativzinsen Zinswende

— LTI-Grenzen sind signifikant hoher als in anderen Markten
— Amortisation nur auf 2/3 der Belehnung

— Im Vergleich zum Preisniveau hohe Tragbarkeits-
Voraussetzungen

— Nur 23% Anteil Geldmarkthypotheken am Gesamt-
Darlehensvolumen und damit viel tiefer als in anderen

Landern; dies reduziert das Risiko fir die Schuldner bei I AN/ R WY 'V A . U A
Zinsanstiegen erheblich und damit auch fur die Banken 00

— Hypotheken als Anlage haben eine geringe Konjunkturab- 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
hangigkeit und aufgrund des Rahmens ein geringes Risiko ——— Hypotheken (8-10 Jahre) Anleihen (SBI AA-BBB Y)

Quellen: SNB. SIX. UBS

* exkl. Versicherungsvermogen
Quelle: UBS, 11/2023, Anlageresearch, Chief Investment Office Seite 14



Ausgangslage: Wachstum des Hypothekarvolumens ist zuruckgegangen,
wahrend Pensionskassen ithren Marktanteil leicht ausgebaut haben

1'400 Entwicklung Hypothekarvolumen (in Mrd. CHF)

1910 1239

31% 1172

1200 135
1'097
1'000
) I I I I
600

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

= Wachstum Hypothekenvolumen ist aufgrund Zinsanstieg
auf 2.4% zurickgegangen

= Pensionskassen haben Marktanteil von 2% (CHF 28.6 Mrd.)

» Wachstum des Pensionskassenvolumens ist von 5.5% in
2022 auf 6.3% in 2023 angestiegen

Quelle: Moneypark, Hypothekarmarktstudie 2023

Hypothekarwachstum 2023 vs. 2022
(in Mrd. CHF)

4.5%
19.8

3.6%
3.7%
3.6%
6.3%
1.7
-3.5%

-1.3
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Allokation Pensionskassen mit Fokus auf Immobilien und Hypotheken macht
mit ca. 1/3 einen nennenswerten Anteil an Gesamtkapitalanlagen aus

PK/Sammelstift.
(AUM < 0.5 Mrd.)

/33%

66%/ \2%

Total AUM:
CHF 542 Mrd.
(10/52/480 Mrd.)

PK/Sammelstift. PK/Sammelstift.
(AUM 0.5-3 Mrd.) (AUM = 3 Mrd.)
/25% /24%
0 3%
1% 4% "

Immobilien Hypotheken!Andere

Die durchschnittliche Immobilienquote liegt aktuell bei
24.3% (Swisscanto 2024: 25.8%)

Kleine PK haben mit 33% eine etwas hohere
Immobilienquote als die grosseren PK mit 24%-25%

Kleine PK sind bezuglich ihrer Immobilienquote am
regulatorischen Limit

Im Vergleich zum letzten Jahr ist die Immobilienquote bei
mittleren und grossen PK gesunken (4-5 Pp)

Grosse PK investieren marginal mehr in Hypotheken (3%)
als kleinere PK (2%)

Die Hypothekarquote hat sich im Vergleich zum letzten Jahr
in keiner PK-Gruppe geandert

Fazit: Reduktion des relativen Immobilienanteils ist vor allem auf hohere Wertanstiege

bei Aktien und anderen Assets zuruckzufuhren
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Pensionskassen unterscheiden sich in der Immobilienallokation signifikant

» Grosse PK haben mit 51% direkten Immobilien CH eine
deutlich hohere Quote als mittlere und kleine PK (ca. 1/3

CH direkt)
PK/Sammelstift. PK/Sammelstift. PK/Sammelstift.
(AUM < 0.5 Mrd.) (AUM 0.03-3 Mrd.) (AUM 2 3 Mrd.) = Indirekte Immobilienanlagen CH sind bei kleinen und
0§0°3% 2'009 i 12% mittleren PK mit 56%-57% dominant, wobei kleine PK
o

& 36% 0/0\ 32% 2‘%/0 etwas starker auf kotierte Gefasse fokussieren als

i A X mittlere PK

35% o 19% 51%
40% \ = Je kleiner die PK, desto weniger stark wird in Immobilien
{0 17% 130, im Ausland investiert

ICH direkt CH indirekt kotiert CH indirekt n. kotiert = Direkte Immobilieninvestitionen im Ausland werden nur

Ausland direkt! Ausland indirekt kotiertl Ausland indirekt n. kotiert von grossen PK im sehr kleinen Ausmass wahrgenommen

= Im Vergleich zum letzten Jahr sind bei kleinen PK die
direkten Anlagen gesunken (-4 Pp), obwohl sie diese
Position ausbauen wollten

Fazit: Kleine PK konnten entgegen ihren Zielen den Anteil an direkten Immobilien nicht
ausbauen und fokussieren nach wie vor stark auf indirekten Anlagen e



Die Bedeutung der Immobilienallokation an den Gesamtkapitanlagen
unterscheidet sich bei PK deutlich

40/

Relative Haufigkeit

—
©

w
o

N
©

5%

17%

47%

25%

6%

<10%

10%-19%

20%-29%
Immobilienquote

30%-39%

=>40%

Der Grossteil der PK (47%) halt eine Immobilienquote
zwischen 20%-29%.

31% der PK haben eine Allokation hoher als die BVV2
Limite von 30%

Von den PK mit einer Immobilienquote von 30%-39%
planen 75% die Quote zu halten und 15% wollen die
Quote noch erhohen

Von den PK mit einer Immobilienquote von Uber 40%,
planen alle die Quote zu halten ausser eine PK will die
Quote weiter erhohen

Einige PK Uberschreiten die BVV2 Limit nicht nur
kurzfristig, sondern planen strategisch und langerfristig
mit einer Uberschreitung

Fazit: Die Immobilienquote ist bei fast einem Drittel der PK hoher als die BVV2 Limite
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Pensionskassen unterscheiden sich bzgl. Hypothekarallokation (AUM) vor
allem in der Bedeutung der direkten und der indirekten Anlage

= Je grosser die PK, desto grosser der Anteil an direkten

Hypotheken:
PK/Sammelstift. PK/Sammelstift. PK/Sammelstift. - Kleine PK investieren fast nur in indirekte Hypotheken
(AUM < 0.5 Mrd.) (AUM 0.5-3 Mrd.) (AUM 23 Mrd.) - Mittlere PK investieren je ca. 50% in direkte/indirekte
67 Hypotheken
/ 29%\ - Grosse PK haben einen klaren Fokus auf direkte
530 ——47% Hypotheken

\71% = Der Anteil an direkten Hypotheken ist bei kleinen PK der
04%, Grosse und Kapazitaten geschuldet tief, wogegen

Direkt Bindirekt mittlere und grossere PK ihre Anteile gehalten haben

Fazit: Kleine PK setzen weiterhin auf indirekte Hypotheken, wahrend grosse PK
weiterhin auf direkte Hypotheken fokussieren
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In der Zielallokation der Pensionskassen wird aktiv umgeschichtet

PK/Sammelstift. PK/Sammelstift. PK/Sammelstift.
(AUM < 0.5 Mrd.) (AUM 0.5-3 Mrd.) (AUM = 3 Mrd.)
Infrastruktur 50 ' 42 8 48 42 10 35 . 58 6
Immobilien CH dir. 32 55 14 52 44 4 38 62
Aktien 32 68 14 7:6 11 28 72
Immobilien (tot.) | | 18 72 0 2 69 5 36 54 10
Hypotheken dir. zu wenig Datenpunkte 25 67 8 21 éas 16
In;nngﬁbﬂ]ieEO?H 23 67 10 21 6:31 18 19 e:te 16
Hypotheken (tot.) | 13 '/:(3 13 14 '/;3 14 20 :64 16
Hypotheken indir. 23 77 0 6 75§ 19 20 53 27
Obligationen 16 6:5 19 11 8:1 8 13 59 28
Immobilien Ausland| [F2 . 20 15 = | 36 24 62 14
Indir. n. kot. ! i i
AT;;O“%“;? zu wenig Datenpunkte zu wenig Datenpunkte 9 735 18
Immobilien CH | i 69 | 23 20 60 20 6 45 48
indir. Kot. ! i
Immobilien Ausland| &5, 53 27 0 44 56 11 56 | 33
indir. kot. | | |
0 25 50 75 1000 25 50 75 1000 25 50 75 100
In Prozent
Senken Gleich halten Erhdhen

» Die Position Infrastruktur soll weiter erhoht werden; dies duirfte
an der weiteren Umsetzung der BVV?2 liegen

= Ebenfalls planen PK deutlich und uber alle Gréssen hinweg
direkte Immobilienanlagen zu erhohen. Dies ist erwahnens-
wert, da kleine PK im Durchschnitt das regulatorische Limit an
Immobilien mit 33% bereits ausreizen (siehe Slide 16)

= Aus Immobiliensicht soll der Anteil indirekter nicht kotierter
Immobilien eher erhoht werden, wahrend der kotierte Teil und
Anlagen im Ausland tendenziell gesenkt werden sollen

= Bei mittleren und grossen PK sollen tendenziell direkte Hypo-
Anlagen ausgebaut und indirekte abgebaut werden

= Wie im letzten Jahr stehen auch in diesem Jahr direkte Anlagen
bei Immobilien und Hypotheken eher in der Gunst als indirekte

= Der Absteiger des Jahres sind Obligationen, die insbesondere
bei grossen PK abgebaut werden sollen, wahrend diese im
letzten Jahr noch klar aufgebaut werden sollten

Bemerkung: Geordnet nach durchschn. Anteil «<Erh6hen» minus «Senken»

Fazit: Direkte CH-Immobilien stehen weiter hoch in der Gunst, wahrend Obligationen

gerade auch gegenuber Hypotheken deutlich an Attraktivitat verloren haben
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Renditeerwartung bei Immobilienanlagen und Hypotheken sind leicht
gestiegen und dies nach Grosse der PK unterschiedlich stark

4.4% = Immobilienanlagen CH Direkt: 3.5% bis 4.0%
Sl 4% 4% (2023: 3.2% bis 3.5%)
S 3.8%
= 2% 3.0/ 35%  35%S.50  3.5%35% » Immobilienanlagen Ausland: 3.5% bis 4.4%
C
S, % 'ﬂf%%%tglligﬁse (2023: 4% bis 4.5%) jeweils nach Wahrungsabsicherung
O Direkt CH
= - :nmd"}:gtk){“gfljl = Hypothekaranlagen: 1.5% bis 2.2%
®) .£7/0 [ ]
29% 2% o 1 a0 2% Immobilien 2023: 2% bis 2.6%

§2 ' | 1.9%1,9% oy, Indirekt Ausl ( ° °)
g 1.5% =" B?;f;‘;{“eke” = Renditeanforderungen der PK an indirekte Anlagen im Aus-
3. Hypotheken land sind 50-90 Bp héher als an indirekte Anlagen in der CH
%
S = Kleine und mittlere PK erwarten von direkten Immobilien CH
D:o 50 Bp mehr Rendite als von indirekten CH - bei grossen PK

SKISamalSti SKISamelsti und Versicherungen gibt es keinen Unterschied

AUM < 0.5 Mrd. AUM = 3 Mrd.

( FZK/Sammelstift.( )\/ersicherungen = Die verschiedenen Investoren haben eine ahnliche

AU 0'5;§nl\fédg)ertyp Renditeanforderung an direkte Hypotheken

Fazit: Kleine PK haben leicht hohere Renditeerwartungen als mittlere und grosse PK
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Auch der Spread bei Immobilienanlagen in der Schweiz ist gegenuber dem

letzten Jahr leicht gestiegen

Umfrage 202312024
3.1%

@

2.7%
2.5%

2.2%

N

Spread Renditeerwartung &

10). Bundesobli. (Median, in %)

=

PK/Sammelstift.

(AUM < 0.5 Mrd.)
PK/Sammelstift.

(AUM = 0.5 Mrd.)
Anlegertyp

Der  Spread zZwischen dem risikofreien Zins
(Bundesobligation) und der Renditeerwartung ist bei
Immobilienanlagen um 50-60 Bp gestiegen

Diese 50-60 Bp resultieren einerseits aus dem tieferen
risikofreien Zins 2024 gegenuber 2023 (rund 25 Bp)

Andererseits sind im gleichen Zeitraum die
Renditeerwartungen um 25-35 Bp gestiegen

Im Ergebnis verlangen Investoren einen splurbar hoheren
Zuschlag zum risikofreien Zins

Quelle: 10j Bundesobligation SNB-Daten ¢-Tag im Zeitraum Mai- Juni 2023 & 2024 d.h.
lag bei 2023 bei 0.96% und 2024 bei 0.7% (per 12.9.2024 liegt der risikofreie Zins bei 0.4%)

Fazit: Investoren verlangen einen hoheren Risikozuschlag, was die erhohte

Unsicherheit und damit den Ausblick auf die Zukunft abbildet
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Spread bei Immobilienanlagen im Ausland gegenuber dem letzten Jahr ist
uneinheitlich gestiegen

Umfrage 202312024

3.7%
Q) = Der Spread 2024 ist gegenuber 2023 lediglich bei den

0% 39 3% 3.1%
2.E3 X X ' kleinen PK mit 70 Bp signifikant gestiegen
S5
£ © . . .
g S = Bei grossen PK hat sich der Spread kaum geandert
g
T 5
G 3
rg
ST
Om
Q
NS

O_

PK/Sammelstift.
(AUM < 0.5 Mrd.)
PK/Sammelstift.
(AUM = 0.5 Mrd.) Quelle: 10j Bundesobligation SNB-Daten @-Tag im Zeitraum Mai- Juni 2023 & 2024 d.h.
Anlegertyp lag bei 2023 bei 0.96% und 2024 bei 0.7% (per 12.9.2024 liegt der risikofreie Zins bei 0.4%)

Fazit: Kleine PK haben die Spreads signifikant starker ausgeweitet als grosse PK
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Spread bel Hypothekaranlagen hat sich gegenuber dem letzten Jahr kaum
verandert

Umfrage 1202312024

1.6% = Bei den PK hat sich der Spread von 2023 auf 2024 kaum
o ;‘;1_5- 1.4% geandert
o.& : : : :
S = Auffallend ist der Unterschied zwischen den kleinen und
+ (© 1.1% . . i
gg 1% den grossen PK, aber der Unterschied ist kleiner
g='" geworden
gg = Erklarungsansatz kann im differierenden Risikoprofil der
Dé 3os kleinen PK liegen, die naturgemass ihre Allokation im
© S . . . :
0 3 grosseren Umfang Uber indirekte Hypotheken abdecken
Q|
2Ne)
0.0
PK/Sammelstift.
(AUM < 0.5 Mrd.)
PK/Sammelstift.
(AUM 2 0.5 Mrd.) Quelle: 10j Bundesobligation SNB-Daten @-Tag im Zeitraum Mai- Juni 2023 & 2024 d.h.
Anlegertyp lag bei 2023 bei 0.96% und 2024 bei 0.7% (per 12.9.2024 liegt der risikofreie Zins bei 0.4%)

Fazit: Wie auch im letzten Jahr haben kleine PK hohere Renditeerwartungen an
Hypotheken als grosse PK
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Grunde in Hypothekaranlagen zu investieren

- °2.1 g = Teilnehmer haben ihre Top 3 Grinde selektiert
T ' 491 .
S = «Stabiles Einkommen» wurde von 52.7% aller
™ 40 40 Teilnehmer als einer der drei wichtigsten Grinde
S genannt, in Hypotheken zu investieren
= o 30.9
n = : . . . . . .
TUE = Mit geringem Abstand folgen die Gruinde «Sicherheit»,
09 «Geringe Volatilitat» und «Ersatz Obligationen»
€ « 20|
= g = Nur knapp jeder dritte sieht «Diversifikation» als einen
) . . . .- .
Z 9.1 9.1 der drei wichtigsten Grinde an, in Hypotheken zu
cfgl investieren, obwohl dies sonst bei der Begriindung fir
< 0 Allokationen in anderen Assetklassen immer einer der
stabilies Geringe Hohe Andere ersten Grunde ist
Einkommen Volatilitat Rendite
Sicherheit Ersatz Diversifikation Vermeidung
Obligationen Negativzins

Fazit: Die «Top 4 Grunde» bleiben seit Launch der ersten Studie (2022) konstant
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Zusammenfassung Immobilienallokation und Hypothekaranlagen

Allgemein

= Neben Infrastruktur stehen «Direkte Immobilienanlagen CH» bei der Allokation nach wie vor im Fokus - wahrend
Obligationen an Gunst verloren haben

= Durchschnittliche Immobilienquote liegt aktuell bei 24.3%; kleine PK haben mit 33% eine etwas hohere
Immobilienquote als die grosseren PK mit 24%-25%

= Grosse PK haben mit 51% direkten Anlagen CH innerhalb des Immobilienvermogens eine deutlich hohere Quote
als mittlere und kleine PK (ca. 1/3 CH direkt)

= Die Renditeerwartungen bei Immobilienanlagen haben sich ggu. letztem Jahr etwas erhoht d.h. 3.5%-4% (2023:
3.2%-3.5%) und Spread erhoht sich um 50-70 Bp. HOoherer Risikozuschlag bildet erhohte Unsicherheiten ab

Hypothekarallokation
= Seit 2015 hat sich Hypothekarvolumen bei PK verdoppelt, verharrt jedoch bei rund 2%-3%
= Bei der Hypothekarvergabe ist das Wachstum bei PK (6.3%) grosser als bei Banken

= Stabiles Einkommen, Sicherheit und geringe Volatilitat und bleiben auch 2024 die Hauptgrinde in Hypothekar-
anlagen zu investieren
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Ausgangslage: Auch wenn die Schweiz als liberales Land gilt, wird die
Reqgulierung im Mietwohnungsbereich weiter ausgebaut

Requlierung aut dem Vormarsch

Anteil des Mietwohnungsbestands mit kantonaler und / oder kommunaler
Regulierung in den Bereichen Kostenmiete, Vorkaufsrecht und Mietpreis-
bremse* am gesamten Wohnungsbestand, in Prozent

50

) l
]

30

20

10

Kostenmiete Vorkaufsrecht  Mietpreisbremse Total*

in Kraft B in Planung

*Da in manchen Gemeinden mehrere Regulierungen gleichzeitig in Kraft sind, ist das Total
(rechter Balken) kleiner als die Summe der Anteile der einzelnen Regulierungen.

Quelle: UBS, Real Estate Focus, 2024, Chief Investment Office

Grunde fur fortschreitende Reqgulierung auf dem Mietwohnungsmarkt
liegen in starker Nachfrage und der Beflirchtung, dass die realen Lohne
langsamer wachsen als die Mieten

Eingrenzung Mietsteigerungen: In Genf und Basel-Stadt gelten sie schon.
Nach Sanierungen, Umbauten, Ersatzneubauten sind Mietzins-
steigerungen begrenzt. Stadt Luzern, Kanton Zurich stehen kurz davor

Affordable Housing: Stadt Zug hat 40% Mindestanteil an preisgunstigen
Wohnungen bei verdichteten Neubauprojekten angenommen. Zurich,
Bern, Thun, Kt. GE kennen Vergleichbares. In BS verlangt Initiative Anteil
von 50%. In Winterthur, Schaffhausen und Biel sind Vorlagen aufgegleist

Vorkaufsrechte: Hangige Volksinitiative im Kanton ZH fordert ein Vor-
kaufsrecht fir Gemeinden

Forderung Enteignung in GE: Eigentumer leer stehender Wohnungen
sollen enteignet und unbenutzte Buros zu Wohnraum umgebaut werden

Bisher fallen rund 30% des Mietwohnungsbestands unter mindestens eine
Regulierung in den Bereichen Kostenmiete, Vorkaufsrecht oder
Mietpreisbremse. Werden alle Initiativen und Massnahmen umgesetzt
erhoht sich der Anteil auf knapp 50%
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Wie stark schranken Regulierungen marktwirtschaftliches Handeln ein?

PK/Sammelst. || PK/Sammelst.

PK/Sammelst.

Versicher-
ungen

AST Fonds

Kompl./
Dauer
Prozesse
Behodrden

Einsprachen

Bauordnung
Gestal-
tungsplan

Mieterschutz

Larmschutz

Raum-
planung

Mehrwert-
abgabe

(<0.5 Mrd.) (0.5-3 Mrd.)

U“I. B = B

(23 Mrd.)

&)
o

o))
o

&)
o
&)
o
&)
o

In Prozent
Prioritatl Keine  Tief Hoch B Sehr hoch

= Uber alle Anleger hinweg werden folgende 4 Themen als
besonders einschrankend wahrgenommen:

- Komplexitat und Dauer der Prozesse bei Behorden

(92% hohe und sehr hohe Prioritat)
- Einsprachen (81%)
- Anspruche der Bauordnung & Gestaltungsplane (81%)
- Mieterschutz (79%)

= Uber 50% aller Anleger rdumen dem Larmschutz eine sehr
hohe und hohe Prioritat ein - dies aufgrund der
Verordnungen und Gesetzgebungen

= Auch die Raumplanung liegt bei den Anlegern mit ca. 50%
im Fokus

= Als weniger einschrankend wird die Mehrwertabgabe ange-
sehen (23%)

Fazit: Regulierungen schranken marktwirtschaftliches Handeln ein — die Wirtschaft

braucht vor allem berechenbares und verbindliches Verhalten der Behdrden
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Hypothesen «getestet» unter Marktteilnehmern (1/3):

Die ESG-Thematik fuhrt dazu, dass Auslagerung im Immobilienmanagement Gberprift wird.

PK/Sammelstift. PK/Sammelstift. PK/Sammelstift.
(AUM < 0.5 Mrd.) (AUM 0.5-3 Mrd.) (AUM = 3 Mrd.)

Fazit: ESG-Thematik hat wenig (16%-20%) Einfluss auf Auslagerungsplane

INein

Ausgelagert

anderer Grund
Ausgelagert

wegen ESG
Ja
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Hypothesen «getestet» unter Marktteilnehmern (2/3)

PK/Sammelstift.
(AUM < 0.5 Mrd.)

PK/Sammelstift.
(AUM 0.5-3 Mrd.)

PK/Sammelstift.
(AUM = 3 Mrd.)

AST

Fonds

Versicherungen

Regulierungen im Wohnungsmarkt behindern wirtschaftliche tragbare Sanierungen.

Komplizierte Vorschriften und der zunehmend verbreitete Mieterschutz in den Stadten
fahrt dazu, dass vermehrt in der Agglomeration und auf dem Land investiert wird.

Fazit: Regulierungen behindern wirtschaftlich tragbare Sanierungen — was die
Verlagerung von Investitionen in die Agglomeration zur Folge hat

‘Ja
"Nein
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Hypothesen «getestet» unter Marktteilnehmern (3/3)
Die Zunahme der Reqgulierung fuhrt dazu, dass Sie ....

PK/Sammelstift.
(AUM < 0.5 Mrd.)

PK/Sammelstift.
(AUM 0.5-3 Mrd.)

PK/Sammelstift.
(AUM = 3 Mrd.)

Versicherungen

Indirekt
Investieren

Desinvestieren

Andere Reaktion

Keine Anpassung

Fazit: Uber 50% wollen aufgrund Regulierungen keine Anpassungen vornehmen -
knapp 50% der kleinen und mittleren PK legen noch starker indirekt an

50

50

50

In Prozent

50

‘Ja
"Nein

Seite 32



Schlussfolgerung Einfluss der Regulierungen

= Institutionelle Anleger empfinden insbesondere vier Regulierungstypen als besonders einschneidend:
1. Komplexitat und Dauer der Prozesse bei Behorden (92% hohe und sehr hohe Prioritat)
2. Einsprachen (81%)
3. Anspriche der Bauordnung & Gestaltungsplane (81%)
4. Mieterschutz (79%)

= Nachfolgend beschaftigen Larmschutz und Raumplanung (50%) und schliesslich die Mehrwertabgabe (23%)

= Weiter werden insbesondere der Denkmalschutz bzw. ISOS und die allgemeine Rechtsunsicherheit genannt

= Problematisch ist, dass Anleger auf diese Regulierungen reagieren in dem vermehrt auf dem Land investiert wird und
Sanierungen aufgeschoben werden; dies hat einen Einfluss auf das Wohnungsangebot: geringere Quantitat in urbanen
Raumen mit Nachfrageuberhang und geringere Qualitat durch fehlende Sanierungen

= Implementierung der ESG-Thematik scheint fur die PK stemmbar zu sein — nur 16%-20% denken deshalb an eine
Auslagerung oder haben bereits ausgelagert

= Bei knapp 50% der kleinen und mittleren PK fuhren die Regulierungen zu einer hoheren indirekten Immobilienallokation

= Die Wirtschaft braucht vor allem berechenbares und verbindliches Verhalten der Behorden; (Rechts-)Unsicherheit fuhrt zu
weniger Investitionen in den Immobilienmarkt und schliesslich zu hoheren Mieten

= Gleichzeitig muss sich die Wirtschaft auch ihrer (sozialen) Verantwortung bei dem zentralen Gut Wohnen bewusst sein -

ansonsten ebnet man weiteren einschneidenden (und bereits aufgegleisten) Regulierungen den Weg
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Renditeverzicht zugunsten Nachhaltigkeit bei Immobilienanlagen -
Renditeverzicht im Sinne der Verschiebung von Returns in die Zukunft

100

-\I
O

Bereitschaft zugunsten von Nachhaltigkeit
auf Rendite zu verzichten
o S

I I I I B

19

48 49 50
51 56

Nein

e e et Ja (mit fest-
gelegtem Ziel)

Ja (ohne fest-

0_

PK/Sammelstift. PK/Sammelstift. Fonds
(AUM < 0.5 Mrd.) (AUM = 3 Mrd.)

PK/Sam melstlft AST Versicherungen
(AUM 0.5-3 Mrd.)

= Uber alle Anlegertypen (exkl. Fonds) sind 50% bereit,
Renditeanforderungen in die Zukunft zu verschieben
— Bei grossen PK betragt der Anteil mit 44% etwas weniger
— Bei Fonds ist dieser Anteil mit 81% signifikant hoher

= Innerhalb der PK ist die Verschiebung der Renditean-
forderung bei mittleren PK (52%) 8 Pp hoher als bei grossen
PK (44%)

= Auffallend ist, dass es ausser bei Fonds und Versicherungen
kaum festgelegte Nachhaltigkeitsziele fur die Verschiebung
der Renditerealisierung gibt

= Ahnliches Muster zum letzten Jahr mit einer Ausnahme: AST
befanden sich in den letzten Jahren nahe bei den Fonds und
dieses Jahr eher bei den PK*

* Detaillierter Vergleich mit letztem Jahr nicht moéglich, weil der Wortlaut
der Frage leicht abgeandert wurde.

Fazit: Ungefahr die Halfte der Investoren ist bereit zugunsten der Nachhaltigkeit

die Realisierung der Zielrenditen etwas in die Zukunft zu verschieben
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Lohnt sich heutiger Renditeverzicht im Sinne der Verschiebung von Returns
zugunsten von Nachhaltigkeit wirtschaftlich?

PK/Sammelstift. PK/Sammelstift. PK/Sammelstift.
(AUM < 0.5 Mrd.) (AUM 0.5-3 Mrd.) (AUM = 3 Mrd.))
n=19 n=22 n=17

5% 9% 18%

' . «

95% 91% 82%
Ja
AST Fonds Nein
n=22 n=30
23%\ 7
A
7% 939

Von den Organisationen mit einer Bereitschaft auf
Renditeverzicht rechnet eine deutliche Mehrheit damit,
dass dieser Verzicht in Form von hoheren
Ertragen/Werten zuruckfliessen wird

Gerade bei Pensionskassen ist diese Uberzeugung mit
82%-95% der Teilnehmer sehr gross

Auch bei den anderen Anlegern ist eine deutliche
Mehrheit von der langfristigen Wirtschaftlichkeit eines
kurz- bis mittelfristigen Renditeverzichts Uberzeugt

Mittel- bis langfristig stehen damit Okologie und
Wirtschaftlichkeit fur die Mehrheit nicht in Konflikt

Fazit: Nachhaltigkeit hat Prioritat, muss sich aber wirtschaftlich lohnen
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Zeitraum erwarteter Returns on Investment (ROI) von heutigem
Renditeverzicht zugunsten von Nachhaltigkeit

10;

G0

o

A

Zeitraum (Jahre) erwarteter
Ruckfluss Renditeverzicht
N

O_

PK/Sammelstift. (n=19) PK/Sammelstift. (n=17) Fonds (n=30)
(AUM < 0.5 Mrd.) (AUM = 3 Mrd.)

PK/Sammelstift. (n=22) AST (n=22)
(AUM 0.5-3 Mrd.)

Die Boxplots zeigen den Median (dicke Linie) sowie das
obere und untere Quartil (Box) bzgl. des erwarteten
Zeitraums, in dem ein heutiger Renditeverzicht in Form
von hoheren Cash-Flows oder Werten zurtckfliesst

Im Median erwarten AST und Fonds einen RuUckfluss
innerhalb von 5 Jahren

25% der Fonds erwarten einen Ruckfluss sogar innerhalb
von 2 Jahren oder fruher

PK sind deutlich geduldiger und erwarten einen
Ruckfluss im Median zwischen 7.5 (kleine PK) und 10
oder mehr Jahren (grosse PK)

Anlagevehikel denken oOkonomischer bei ihren Nach-
haltigkeitsinvestitionen als PK

Fazit: PK rechnen mit einem signifikant spateren Payback als indirekte Vehikel — was
an den Ruckflissen aus anderen Assetklassen liegen kann
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Grunde zugunsten von Nachhaltigkeit auf Rendite zu verzichten:

Politischer Druck und Regulierung

PK/Sammelstift. PK/Sammelstift. PK/Sammelstift.

(AUM < 0.5 Mrd.) (AUM 0.5-3 Mrd.) (AUM = 3 Mrd.) AST Fo
23% 279, 23%
237% A1 35%4 o \
4 \
63% 0
0 \77% 057 \73%
9%
26% 27%
/ 63%". 62%" \

74% 3%

Fazit: Der empfundene politische Druck hat bei PK stark zugenommen

nds

1%

"

91%

2024

2023

Nein
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Grunde zugunsten von Nachhaltigkeit auf Rendite zu verzichten:
Druck Gesellschaft und Image

PK/Sammelstift. PK/Sammelstift. PK/Sammelstift.

(AUM < 0.5 Mrd.) (AUM 0.5-3 Mrd.) (AUM 2 3 Mrd.) AST Fonds
32% o 0
4" 30678 X ; 37%4
\ 47% gao, 45% - \
68%" 64% 63%
/21 70 23%
40% / 43% 419%
| 60% / 57% ~59%
79% 77%

2024

2023

Ja
Nein

Fazit: PK empfinden den gesellschaftlichen Druck starker als letztes Jahr, wogegen

Anlagevehikel den Druck als stabil wahrnehmen
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Grunde zugunsten von Nachhaltigkeit auf Rendite zu verzichten:
Sicherung kunftiger Cash-Flows

PK/Sammelstift. PK/Sammelstift. PK/Sammelstift.

(AUM < 0.5 Mrd.) (AUM 0.5-3 Mrd.) (AUM = 3 Mrd.) AST Fonds
I 23%
0
4294 367 41% \
58% 540, 59%: \ | 2024
0
0104 77%
29 20% 16%
X X R 2023
/
71%" 71%" oe7s 765% o
84% N
Nein

Fazit: Sicherung kunftiger Cash-Flows bei indirekten Vehikeln hoher gewichtet als bei
PK - Fokus auf Cash-Flows ist auch bei kleinen PK angekommen e



Grunde zugunsten von Nachhaltigkeit auf Rendite zu verzichten:
Sicherung kunftiger Immobilienwerte

PK/Sammelstift. PK/Sammelstift. PK/Sammelstift.

(AUM < 0.5 Mrd.) (AUM 0.5-3 Mrd.) (AUM = 3 Mrd.) AST Fonds
16% oo 14% 10%
36%¢ 0
T64% 719% \ \
84% 86% 90%
19% 0%
35% \
> 51% —49% 49% - — 519/,
65% ‘

81% 100%

Fazit: Sicherung kunftiger Werte fur alle ein gewichtiger Grund flr heutigen
Verzicht; insbesondere PK mit markantem Anstieg gegentuber 2023

2024

2023

Nein
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Gewichtung der drei Nachhaltigkeitsdimensionen (1/2)

59 59
55 56

60

N
o

28

25
23 24
21

18 19

N
©

13

O_

Gewichtung der drei Nachhaltigkeitsdimensionen
(total 100 Punkte zu vergeben)

47

35

19

50

30

20

PK/Sammelstift. PK/Sammelstift.
(AUM < 0.5 Mrd.) (AUM = 3 Mrd.)
PK/Sammelstift. AST

(AUM 0.5-3 Mrd.)

Fonds

Versicherungen

Wirtschaft
Okologie

Soziale
Aspekte

Klare Praferenz aller Anleger auf den wirtschaftlichen Kriterien

Das Gewicht oOkologischer Aspekte macht bei PK und AST
38%-47% des wirtschaftlichen Gewichtes aus

Bei Fonds ist der Abstand zwischen wirtschaftlicher und okolo-
gischer Nachhaltigkeit deutlich geringer

Soziale Nachhaltigkeit hat weiterhin dritte Prioritat, wobei der
Abstand zur Okologie bei kleinen und mittleren PK, sowie AST
abgenommen hat

GegenuUber 2023 hat bei PK das Gewicht der Wirtschaftlichkeit
zugelegt, das Gewicht fur Okologie ist gesunken

Bei den anderen Fonds und Versicherungen hat sich
gegenuber 2023 kaum etwas geandert

Fazit: Praferenz der Nachhaltigkeit liegt klar auf wirtschaftlichen Aspekten - ...
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Heatmap: Gewichtung der drei Nachhaltigkeitsdimensionen (2/2)

= Heatmap-Darstellung: Je starker rot, desto mehr
Wirtschaft Organisationen ballen sich an diesem Ort

109 Anlegertyp = Es gibt drei Hauptcluster (rote Fléchen):
0 PK/Sammelstift. - Cluster 1: Fokus Wirtschaft mit 90 Punkten (P)
{8 (AUM < 0.5 Mrd.)
4t o PK/Sammelstift - Cluster 2: Viel Wirtschaft (55-75P), aber auch
________________________ (AUM 0.5-3 Mrd.) Okologie (20-35P), wenig soziale Aspekte (15P)
A PK/Sammelstift. => grosse PK
(AUM = 3 Mrd.)
4 AST - Fonds und kleinere PK sind zwischen Cluster 2 und 3
o - Cluster 3: Viel Wirtschaft (40-60P), aber auch
X .
ones Okologie (20-35P) und soziale Aspekte (20-30P)
o & Versicherungen => AST, mittlere PK, Versicherungen
O
Ako = In jedem Cluster wird Wirtschaftlichkeit am hochsten
Soziale Aspekte und soziale Aspekte am geringsten gewichtet

= Es gibt Ausreisser, die Wirtschaftlichkeit nicht an hochste
Stelle setzen (schattierte Punkte)

Heatmap: Je roter desto mehr Punkte (institutionelle Anleger) in diesem Bereich

Fazit: ... Soziale Aspekte stehen in der Prioritat deutlich zurtck
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Schlussfolgerungen Nachhaltigkeit

Ungefahr die Halfte der Investoren ist bereit zugunsten der Nachhaltigkeit die Realisierung der Zielrenditen etwas in die
Zukunft zu verschieben - Fonds sind mit einer Bereitschaft auf Renditeverzicht von 81% ein Ausreisser

Wer auf aktuelle Rendite verzichtet will in der Zukunft hohere Ertrage/Werte sehen - eine deutliche Mehrheit rechnet
damit, dass die Verschiebung aktueller Renditen in der Zukunft in Form von hoheren Ertragen/Werten zuruckfliessen wird
- gerade bei Pensionskassen, die bereit sind zu verzichten, und Fonds ist diese Uberzeugung mit 82%-95% sehr gross

PK rechnen mit einem signifikant spateren Payback (7.5-10 Jahre) als indirekte Vehikel; bei Fonds und AST liegt der
Median bei 5 Jahren - 25% der Fonds erwarten Ruckflisse innerhalb von 2 Jahren

Neben der Sicherung des Wertes (Zustimmung von 80% Uber alle Anlegertypen gegenlUber 63% in 2023) wird als
zweitwichtigster Grund der politische Druck/Regulierung mit 67% (2023: 53%) gefolgt von Sicherung der Cash Flows
(62%; 2023: 49%) und Image (55%; 2023: 40%) genannt

Bemerkenswerter Sinneswandel bei PK: Politischer Druck als Grund fur Renditeverzicht ist bei mittleren und grossen PK
doppelt so oft genannt wie 2023, bei kleinen PK ist Wertsicherung als Grund zu verzichten von 35% auf 84% gestiegen

Kempf & Syz (2022) bestatigen diesen Punkt: In der CH kommt ein Viertel bis ein Drittel der Bereitschaft fur grune
Immobilien einen Zuschlag zu zahlen daher, sich vor zukunftigen Regulierungen zu schiutzen

Kraft & Kempf (2021) bestatigen in ihrer Studie, dass sich nachhaltige Immobilien far Investoren langfristig wirtschaftlich
lohnen durften, obwohl die Anfangsinvestitionen deutlich hoher und die kurzfristigen Renditen tiefer ausfallen

Der Fokus auf wirtschaftliche Aspekte ist gegentber 6kologischen und sozialen Aspekten im letzten Jahr gestiegen

Das Bewusstsein, dass Nachhaltigkeit und Wirtschaftlichkeit langfristig Hand in Hand gehen sollten, setzt sich definitiv
durch (PK) bzw. verfestigt sich (AST, Fonds) — demgegenuber werden soziale Aspekte weiterhin tiefer gewichtet Seite 44
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Pensionskassen unterscheiden sich in der Hohe und der Zusammensetzung

der Immobilienallokation

PK/Sammelstift. PK/Sammelstift. PK/Sammelstift.
(AUM < 0.5 Mrd.) (AUM 0.5-3 Mrd.) (AUM = 3 Mrd.)
5%, 9%
0% 3% 0(500 3‘712%
& 36% 4 32% 2%0\~
35% 19% 51%
40% \
21% 177 13%
I CH direkt CH indirekt kotiert CH indirekt n. kotiert

Ausland direkt! Ausland indirekt kotiertl Ausland indirekt n. kotiert

= Immobilien direkt CH: Grosse PK haben mit 51% eine
deutlich hohere Quote als mittlere und kleine PK (ca.
1/3 CH direkt)

— Volumen bei kleinen PK betragt bis zu ca. CHF 180
Mio.

— Volumen bei mittleren PK betragt ungefahr
zwischen ca. CHF 180-1'000 Mio.

— Volumen bei grossen PK bewegt sich je nach
Grosse der Kasse jenseits der CHF 1.5 Mrd.

= These ist, dass das Volumen in direkten
Immobilienanlagen CH Einfluss auf den Umfang und

die Tiefe der Wertkette sowie auf die organisatorische
Aufstellung hat

Fazit: Direkte Immobilienallokation CH muss einen Zusammenhang zur gesamten

organisatorischen Aufstellung haben
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Ab wann lohnt sich fur Pensionskassen eine eigene Immobilienorganisation?

= Es ist verhaltensorientiert verstandlich und nachvollziehbar, dass

o0 sich Organisationen in ihrer eigenen Aufstellung bestatigen
© = Uberraschend ist trotzdem, dass kleine und mittlere PK bei AUM
.540_ von unter CHF 250 Mio. zu knapp 50% bzw. 36% eine eigene
@ Organisation fiir lohnenswert halten
E
C
<

N
o

69
33
31 31 31

26 s = Die Ergebnisse suggerieren somit, dass Kkein erkennbarer

| 48 21 Zusammenhang zwischen AUM und der Frage besteht, ob sich

. eine eigene Organisation lohnt
. , 5 » Frage, die offen bleibt ist, ob die eigene Organisation nur
0 — verantwortlich ist (und viele Funktionen auslagert) oder auch

PK/Sammelstift. PK/Sammelstift. PK/Sammelstift. selbst eine eigene Wertschbpfung hat
(AUM < 0.5 Mrd.) (AUM 0.5-3 Mrd.) (AUM = 3 Mrd.)
Immobilien-

. I< CHF 100 Mio. | CHF 101-250 Mio. | CHF 251-500 Mio. I> CHF 500
vermogen

Fazit: Pensionskassen bestatigen ihre eigene Organisation gemass ihres jeweiligen
Volumens an Assets under Management
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Outsourcing wird uber Funktionen hinweg differenziert gesehen (1/2)

PK/Sammelstift. PK/Sammelstift. PK/Sammelstift.
(AUM < 0.5 Mrd.) (AUM 0.5-3 Mrd.) (AUM = 3 Mrd.)
(n=22) (n=24) (n=31)

32%

369 29%
0
‘ Portfolio
55% Management
/ 4% ¢ 67% 39 4 65%

9%

0
36% 42%
/ 55%

9%

329, 29%
45%"

23% 21%

Asset

589% Management

0
s 2 ESG-
/ 55% Management

3%

Intern Internal. Nicht Auslagerung || Extern
geplant vorhandeni geplant

Portfolio-Management - also die Steuerung des Immobilien-
vermogens — wird zu 29%-36% ausgelagert

Uber die Halfte der kleinen PK und fast 2/3 der mittleren und
grossen PK fuhren das Portfolio Management intern

Asset Management: PK lagern Teile oder ganzes AM zu einem
signifikanten Teil d.h. zwischen 36%-42% aus

Mittlere Pensionskassen sind hier mit einem Anteil von 42%
fUhrend, was bzgl. ihres Anlagevolumens erstaunt

9% der kleinen PK haben kein Asset Management - da
verstandlicherweise Funktionen zusammengefasst werden, also
das Asset Management Teil einer anderen Funktion ist

ESG-Management: 1/4 der kleinen PK hat keine ESG-Steuerung
— wahrend die mittleren und grossen PK Uber 50% das Thema
intern abdecken

Fazit: Uber alle Anlagevolumina hinweg erstaunt die hohe Auslagerungsquote auch

sensibler Funktionen
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Outsourcing wird uber Funktionen hinweg differenziert gesehen (2/2)

PK/Sammelstift. PK/Sammelstift.
(AUM < 0.5 Mrd.) (AUM 0.5-3 Mrd.)

PK/Sammelstift.
(AUM = 3 Mrd.)

(n=22) (n=24) (n=31)

45% Daten-
hoheit

Kaufm.

19%
‘/3% Techn.

79%, 77%

Intern Internal. Nicht Auslagerung | Extern
geplant vorhanden!igeplant

82%

Bewirtsch.

Bewirtsch.

Datenhoheit: Knapp die Halfte grosser PK hat die Datenhoheit
intern, d.h., dass die Mehrheit die Datenhoheit ausgelagert hat -
Unterschiede unter den PK sind gross

Die  Auslagerung der Datenhoheit erstaunt bei der hohen
Sensibilitat des Themas und den damit unter Umstanden
eingegangen Abhangigkeiten

Kaufmannische Bewirtschaftung: Lediglich 1/4 der PK hat die
kaufmannische Bewirtschaftung intern — was in Verbindung mit
der hohen Auslagerungsquote von Portfolio- und Asset-
Management weniger erstaunt

Technische Bewirtschaftung: Lediglich knapp 1/5 der PK haben
die technische Bewirtschaftung noch intern - was in Verbindung
mit der hohen Auslagerungsquote von Portfolio- und Asset-
Management weniger erstaunt; weiter erstaunt nicht, dass die
technische Bewirtschaftung einen hoheren Auslagerungsgrad hat
als die kaufmannische

Fazit: Die hohe Auslagerungsquote der Datenhoheit Uberrascht — die der kaufman-

nischen und technischen Bewirtschaftung dagegen nicht
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Grunde fur Auslagerung einzelner Funktionen zeigen ahnliche Struktur

PK/Sammelstift. (n=23)
(AUM < 0.5 Mrd.)

PK/Sammelstift. (n=23)
(AUM 0.5-3 Mrd.)

PK/Sammelstift. (n=31)
(AUM = 3 Mrd.)

Zu geringe
Ressourcen

Kosten-
gunstiger

Fehlendes
Know-How/Erfahrung

Komplexitat

Zu kleines
Portfolio

Management
Attention

Zunehmende
Regulierung

Es gibt
keinen Grund

Andere

1

(&)
o

In Prozent

(&)
o

‘Ja
"Nein

Fazit: Zu geringe Ressourcen, gunstigere Kostenbasis und fehlendes Know-How zahlen
zu den Hauptgriunden einzelne Funktionen auszugliedern
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Mitarbeiter im Immobilienbereich (1/2)

10.0
C
2G5 75
o
L3
O C
Q0
= O
= £ : 3
-(CU g 2.9
& E 25 —4
< 1
_4 E PK/Sammelstift.
(AUM < 0.5 Mrd.)
0.0 4 PK/Sammelstift.
- - " (AUM 0.5-3 Mrd.)
PK/Sammelstift. PK/Sammelstift. . ( -
(AUM < 0.5 Mrd.) (AUM = 3 Mrd.) | PR/Sammelstit

PK/Sammelstift. (AUM 2 3 Mrd.)

(AUM 0.5-3 Mrd.)

Fazit: Fur die Grosse der PK liegt die Anzahl Mitarbeiter erstaunlich nah beisammen -
lediglich bei mittleren und grossen PK ist die Bandbreite nach oben gréosser



Mitarbeiter im Immobilienbereich (2/2)

100

0 ~
Q SL

Im Immobilienbereich

Anzahl Mitarbeiterlnnen
O

BAST
0| #Fonds

AST
Fonds

Fazit: AST sind trotz ihres teilweise gleich hohen Immobilienvermogens schlanker
aufgestellt als ihre Pendants der Fonds
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Verwaltetes Immobilienvermogen pro Mitarbeitende (1/2)

500
g5
O |
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e 90 1’51 _465
£ < EPK/SammeIstiﬂ.
(AUM < 0.5 Mrd.)
0 4 PK/Sammelstift.
PK/Sammelstift. PK/Sammelstift. "(AUM 0.5-3 Mrd.)
(AUM < 0.5 Mrd.) (AUM = 3 Mrd.) - PK/Sammelstift.
PK/Sammelstift. "(AUM = 3 Mrd.)

(AUM 0.5-3 Mrd.)

Fazit: Grosse PK sind «schlanker» organisiert als kleine und mittlere PK - umgekehrt ist
das Vermdgen/Kopf bei kleinen PK unterkritisch fir eine eigene Organisation



Verwaltetes Immobilienvermogen pro Mitarbeiter (2/2)

300

N
o
o

Immobilienvermbégen (CHF Mio.)
pro VZA im Immobilienbereich
o
o

0 BAST
#Fonds
AST

Fonds

Fazit: Fonds haben tendenziell eine breitere und tiefergehende Wertkette - und damit
mehr Funktionen intern als AST Seite 54



Diversifikation kann auf drei Ebenen aktiv gestaltet werden

PK/Sammelstift. (n=22) PK/Sammelstift. (n=24) PK/Sammelstift. (n=31)
(AUM < 0.5 Mrd.) (AUM 0.5-3 Mrd.) (AUM = 3 Mrd.)

In direktem
Portfolio

Indirekt
CH

Andere
Assetkl.

‘Ja
"Nein

50
In Prozent

Fazit: Eine Mehrheit sieht Diversifikation eher innerhalb von Immobilienanlagen im
Vordergrund - Diversifikation zu anderen Assetklassen ist nicht im Fokus

Seite 55



Hindernisse Auslandinvestitionen zu tatigen liegen nicht primar innerhalb der

moglichen Investitionen

PK/Sammelstift.
(AUM < 0.5 Mrd.)

PK/Sammelstift.
(AUM 0.5-3 Mrd.)

PK/Sammelstift.
(AUM 2 3 Mrd.)

Wahrungs-
absicherung

Probleme
Auswahl

Kosten

Rendite

Regulatorien

Keine Hinder-
nisse

Uberzeugung
Gremien

Beitrag
Diversif.

Andere

Mangel.
Angebot

Interessen-
konflikt AM

o))
o

o

In Prozent

0)
o

‘Ja
"Nein

Fazit: Wahrungsabsicherung ist der Hauptgrund, der Auslandsinvestitionen im Wege

steht — Probleme bei der Auswahl und Kosten sollten analysiert werden
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Es kommen verschiedene Moglichkeiten der Auslagerung in Frage

PK/Sammelstift.
(AUM < 0.5 Mrd.)

PK/Sammelstift.
(AUM 0.5-3 Mrd.)

PK/Sammelstift.
(AUM = 3 Mrd.)

Versicherungen

Einzelne/mehrere
Funktionen

Kollektiv-
anlagegefass

Sacheinlage
(Alle Mégl.)

Sacheinlage
Bestehende Gruppe

Sacheinlage
Ein-Anlegegr.

Keine

‘Ja
"Nein

o) - - - -
o) - - - -

In Prozent

Fazit: Auslagerung einzelner Funktionen oder indirekte Investitionen sind im Fokus —
Sacheinlage als Lésung kommt fir jede Dritte kleine PK in Frage e



Grunde fur Sacheinlagen haben interne und externe Quellen

PK/Sammelstift. (n=23)
(AUM < 0 5 Mrd.)

PK/Sammelstift. (n=22)
(AUM 0. 5 3 Mrd.)

PK/Sammelstift. (n=31)
(AUM = 3 Mrd.)

Mangel.
Kapazitaten

Zunehmende
Regulierung

Diversifikation
Klumpenrisiko

Mangel.
Know-How

Anforderungen

Komplex. ESG-

Fazit: Mangelnde Kapazitaten und zunehmende Reqgulierung sind ausschlaggebende
Grunde fur kleine und mittlere PK Uber Sacheinlagen nachzudenken

50
In Prozent

Prioritat
I Keine
" Tief
Hoch
¥ Sehr hoch
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Schlussfolgerung Organisation und Investmentstrategie (1/2)

= Grundsatzlich sind PK bereit im Immobilienanlagebereich alle Funktionen zur Disposition zu stellen. Dies je nach Grosse
in unterschiedlicher Intensitat

= Es erstaunt, dass auch Funktionen, die einer hohen Verantwortung seitens der Dienstleister bedurfen, wie Portfolio- und
Asset-Management in einem signifikanten Masse ausgelagert werden (29%-42%)

= Grunde fur Auslagerung: Die Grunde fur die Auslagerung einzelner Funktionen liegen in i) zu geringen Ressourcen, ii)
der hohen internen Kosten, iii) Fehlendem Know-How und Erfahrung sowie der Komplexitat

= Ebenso uUberrascht die hohe Auslagerungsquote der Datenhoheit; mit 73% bei kleinen und immer noch 55% bei grossen
PK sind die Werte bemerkenswert, da Datenauslagerung mit einer hohen Verantwortung und einer hohen Abhangigkeit
einhergehen

= Verwaltetes Immobilienvermogen pro Mitarbeiter: Gibt einen Eindruck von der Breite und Tiefe der eigenen
Wertschopfung - grosse PK sind mit CHF 235 Mio. pro Mitarbeiter im Vergleich zu kleinen PK mit CHF 51 Mio. pro
Mitarbeiter «schlanker» organisiert und haben damit auch eine «schlankere» eigene Wertschopfungskette
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Schlussfolgerung Organisation und Investmentstrategie (2/2)

= Diversifikation: Grosse und mittlere PK fokussieren bei der Diversifikation auf das direkte Immobilienportfolio, wahrend
mittlere PK auch indirekte Immobilienanlagen CH aktiv einbeziehen

= FUr ungefahr die Halfte der PK ist auch der Diversifikationseffekt von Immobilien zu der Gesamtkapitalanlage von
Wichtigkeit (50% bei kleinen; 42% bei mittleren und 68% bei grossen PK)

= Hindernisse fur Auslandinvestments: Unabhangig von der Grosse der PK sind i) Wahrungsabsicherung, ii) Probleme der
Auswahl, iii) Kosten, iv) Rendite und v) Regulatorien die entscheidenden Hindernisse

= Grunde fuar Sacheinlagen: Im Vergleich zu grossen PK sind insbesondere bei kleinen PK i) Mangelnhde Kapazitaten, ii)
Zunehmende Regulierung, iii) Diversifikation und iv) Komplexe ESG-Anforderungen die wesentlichen Grinde

= Sacheinlage: Kleine PK haben mit 31% eine grossere Akzeptanz im Vergleich zu grossen PK mit 23%
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