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CREDIT SUISSE W\

Immobilienmarkt — 16 Antworten
auf 16 Fragen unserer Kundschaft

Auf den Schweizer und internationalen Immobilienmérkten
zeigt sich ein insgesamt sehr &hnliches Bild: Fundamental sind
die Immobilienmarkte trotz steigender Zinsen in sehr robuster
Verfassung. Die Differenz zwischen den Renditen fir
Liegenschaften und den risikofreien Zinssatzen ist zwar
zurlickgegangen, befindet sich aber immer noch auf attraktiven
Niveaus. Bei den borsenkotierten Schweizer Inmobilienfonds
hat sich das hohe Agio, das mit einem Durchschnitt von 42,5 %
per Ende Dezember 2021 Zeichen einer Uberhitzten Nachfrage
aufwies, deutlich zurlickgebildet. Mit einem durchschnittlichen
Aufpreis zum NAV von 25,3 % per Ende Mai 2022 hat sich das
Agio deutlich normalisiert — einige Fonds werden sogar zu einem

Discount gehandelt.

Fundamentale Entwicklung am Immobilienmarkt

1. Was passiert mit dem
Verkehrswert von
Liegenschaften bei
steigenden Zinsen?

2. Was ist beziiglich des
Verkehrswerts der
Liegenschaften zu erwarten?

Der Marktwert von nicht selbstgenutzten Liegenschaften wird heute in der Regel mit der
Discounted-Cash-Flow-Methode (DCF) ermittelt. Der Wert wird dabei als Summe aller in
Zukunft zu erwartenden, auf den Stichtag diskontierten Nettoertrage bestimmt. Die
Diskontierung erfolgt je Liegenschaft marktgerecht und risikoadjustiert, das heisst unter
Bertiicksichtigung ihrer individuellen Chancen und Risiken. Somit existiert kein direkter
Zusammenhang zwischen der Zinsentwicklung und den Werten — vielmehr sind einige
unterschiedliche und teilweise gegenléufige Einflussfaktoren zu beachten: Einerseits kann
durch die Zinserhéhung der Diskontsatz ansteigen, was unter sonst gleichen Bedingungen
zu sinkenden Verkehrswerten fuhrt. Andererseits ist der Ausléser des Zinsanstiegs haufig
die Inflation, die durch eine robuste Konjunktur angetrieben wird. Dies fihrt zu einer
starkeren Nachfrage nach Immobilien sowie durch Inflationsanpassungen oder Anderungen
des Referenzzinssatzes zu steigenden Nettoertragen. In welche Richtung sich die
Marktwerte der Liegenschaften damit bewegen, ist also nicht von vornherein klar, sondern
von der Starke der Konjunktur, der Inflation und des Zinsanstiegs abhangig.

Seit Anfang 2022 ist ein merklicher Zinsanstieg bei mittleren bis langeren Laufzeiten zu
beobachten. Dieser wurde insbesondere durch die sehr robuste Konjunktursituation in
Kombination mit hohen Inflationsraten ausgelést — geschiirt durch den Ukraine-Konflikt und
den Lockdown in China.

Derzeit ist unverandert eine robuste Nachfrage nach Renditeliegenschaften zu beobachten.
Die Renditedifferenz zu langfristigen Zinssétzen wurde zwar reduziert, bewegt sich aber
immer noch im langfristigen Durchschnitt. Entsprechend beobachten wir im Schweizer
Markt stabile bis leicht steigende Marktwerte von Liegenschaften. Uber die mittlere Frist ist
insbesondere relevant, wie weit sich der Zinsanstieg noch fortsetzt und ob die
konjunkturelle Entwicklung unverandert stark bleibt.
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3.

7.

8.

9. Sind die héheren Rohstoffpreise

Welche Auswirkung haben
steigende Zinsen auf den
Loan-to-Value (LTV)' von
Immobilienfonds?

. Wie entstehen Hebelwirkungen
auf den Immobilienmérkten und

welche Bedeutung haben sie
far Investoren?

. Werden sich Kreditausfélle

haufen?

. Kann eine Inflation bei allen

Arten von Liegenschaftstypen
auf die Mieter Giberwalzt
werden?

Hat das flexible Arbeiten zu
hoéheren Leerstéanden bei
Biroimmobilien gefiihrt?

Welchen Einfluss hat der Krieg
in der Ukraine auf européische
Immobilienméarkte?

in den aktuellen Bauprojekten
beriicksichtigt?

10. Wer tragt die steigenden

11.

Kosten in Bezug auf die
héheren Rohstoffpreise?

(Baufirmen/Generalunterneh-

men) das systematische Risiko

am Markt?

Erhéhen Immobilienentwickler

Schweizer Immobilienfonds haben gesetzlich vorgeschrieben einen sehr geringen
Verschuldungsgrad: Die Belastung aller Grundstticke darf im Durchschnitt ein Drittel des
Verkehrswerts nicht Ubersteigen. Die meisten Fonds liegen im Vergleich tatsachlich sehr
deutlich unter dieser Fremdkapitalquote von 33,3 %. Hinzu kommt, dass in der Regel eine
Mischung aus kurzfristigen und langfristigen Hypotheken zum Einsatz kommt, sodass ein
Zinsanstieg — wenn Uberhaupt — nur einen relativ geringen und stark verzégerten Einfluss
auf die Immobilienfonds hat. Pensionskassen und Versicherungen setzen in der Regel
ausschliesslich Eigenkapital fur die Investition in Immobilien ein. In den vergangenen Jahren
war aufgrund der sehr tiefen Zinsniveaus allerdings im Bereich der nicht institutionellen
Anleger ein starkerer Einsatz von Fremdkapital bei der Investition in Immobilien festzustellen.

Renditeimmobilien kdnnen mithilfe von Hypothekenkrediten finanziert werden. Solange die
erwirtschaftete Nettorendite auf den Liegenschaften héher ausfallt als die zu zahlenden
Hypothekenzinsen, erhéht ein starkerer Fremdmitteleinsatz die Eigenkapitalrendite
(sogenannte Hebelwirkung). Das Risiko besteht darin, dass steigende Hypothekenzinsen
und/oder fallende Nettorenditen den Hebeleffekt auch ins Gegenteil kehren kénnen.

Im Moment ist dies nicht zu beobachten. Wie oben dargestellt, sind die Immobilienbewer-
tungen haufig stabil bis leicht positiv, wahrend sich die héheren Zinsen erst bei Ablauf einer
langfristigen Hypothek auswirken. Die kurzfristigen Zinssatze befinden sich in der Schweiz
unverandert im negativen Bereich. Erhohte Risiken flr Kreditausfélle machen wir lediglich
dann aus, wenn sowohl die kurzen wie auch die langen Zinsen nochmals sehr deutlich
ansteigen wiirden, die Konjunktursituation sich stark verschlechtern wiirde oder die
Immobilienpreise deutlich sinken wiirden.

Grundsatzlich kennt jeder Markt unterschiedliche Regeln bezlglich der Anpassung von
Mietzinsen. In der Schweiz erfolgt die Anpassung der Mieten Uber zwei Mechanismen:
Kommerzielle Immobilienanlagen wie Birogebaude, Verkaufsflachen usw. weisen eine
Indexierung an den Konsumentenpreisindex auf. Das heisst, steigt die Inflation, 1&sst sich
diese vollumfanglich oder teilweise (je nach Mietvertrag) auf den Mieter tberwalzen. Im
Segment der Mietwohnungen ist dagegen im Allgemeinen der Referenzzinssatz fir eine
Veranderung des Mietpreises ausschlaggebend. Dieser Referenzzinssatz ist der
hypothekarische Durchschnittszinssatz der Banken. Da der Durchschnitt sehr trége ist,
dirfte der Referenzzinssatz vor 2025 wohl nicht steigen.

Das teilweise ortsunabhangige Arbeiten wird bestehen bleiben — andererseits behalt aber
auch das Buro fur die Unternehmenskultur und als Ort des Austauschs einen hohen
Stellenwert. Entsprechend verschiebt sich die Nachfrage noch verstarkt in Richtung
flexibler, hochwertiger Blirogebaude an guter Lage. Abseits der Zentren kam es bereits
2021 zu grosseren Vermarktungsaufwénden und langeren Insertionsdauern.

Der Ukraine-Krieg wirkt sich hauptsachlich Gber hohere Energiepreise auf die
Immobilienmarkte aus. Die Teuerung im Energiebereich hat mitunter zu steigenden Zinsen
beigetragen, deren Einfluss oben dargestellt wird. Zudem haben sich im Baubereich die
Kosten wichtiger Vormaterialien — wie Stahl oder bestimmte Kunststoffe — erheblich
verteuert.

Dies unterscheidet sich nach Form des Vertrags: Es gibt Bauprojekte zum Pauschalpreis,
bei anderen werden die effektiv anfallenden Baukosten abgerechnet.

Bei pauschaler Abrechnung werden die Kosten durch die Baufirma / das Generalunternehmen
getragen. Ansonsten tragt der Investor Uber héhere Erstellungskosten das Preisrisiko.

Schweizer Immobilienfonds und auch eine Vielzahl der internationalen Immobilienfonds,
Immobilienaktien sowie REITs fokussieren sich auf Bestandsimmobilien. Der im Bau
befindliche Anteil in diesen Portfolios ist in aller Regel klein und das Risiko entsprechend
Uberschaubar. Fir Investoren ist in erster Linie zentral, sich zu orientieren, ob Ertrage
mehrheitlich aus Mieteinnahmen oder aus dem Verkauf von Liegenschaften stammen.

VLTV beschreibt das Verhaltnis des Kreditbetrags zum Verkehrswert einer Immobilie.
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Sekundarmarkthandel am Immobilienmarkt

12. Warum sind die Agios von
kotierten Immobilienfonds so
stark gesunken?

13. Hat das hdhere Zinsniveau
Auswirkungen auf die
Fundamentaldaten?

14. Wieso sind Agios grosser
Produkte wie CS REF Green
Property und CS REF
LivingPlus (iberdurch-
schnittlich gesunken?

Was unternimmt die Credit Suisse?

Die Schweizer Immobilienfonds haben die Besonderheit, dass sie in der Regel Uber die
Borse oder einen OTC-Markt gehandelt werden kdnnen. Sie unterscheiden sich damit von
anderen Anlagefonds dadurch, dass ihre Anteile nicht zum Nettoinventarwert (NAV)
gehandelt werden. Besteht eine hohe Nachfrage, werden die Anteile mit einer Pramie
(Agio), bei geringer Nachfrage mit einem Discount (Disagio) zum NAV gehandelt. Lag das
durchschnittliche Agio per Ende Dezember 2021 noch bei 42,56 %, so hat es sich bis Ende
Mai 2022 auf 25,3 % zurlckgebildet. Der Ausloser ist darin zu suchen, dass die
Korrekturen an den Aktien- und Obligationenmarkten zu Portfolio-Rebalancings bei
institutionellen Investoren geflhrt haben, was einen Abgabedruck auf die Fonds ausgeldst
hat. Ein weiterer Grund fir die Agio-Normalisierung sind die steigenden Zinsen, welche die
relative Attraktivitat von Immobilien gegentiber anderen Anlageklassen reduziert haben.

Nein. Die Schweizer Immobilienfonds haben in den letzten Monaten durchweg sehr robuste
fundamentale Daten présentiert, was sich in héheren NAV-Bewertungen niederschlagt.
Mittelfristig drfte sich das neue Zinsniveau jedoch auf die Bewertungen auswirken.

Fonds wie CS REF Green Property oder CS REF LivingPlus hatten vor der Marktkorrektur
sehr hohe Agios, die teilweise deutlich ber 50 % lagen. Entsprechend hat die Korrektur
diese Fonds Uberdurchschnittlich getroffen. Im gesamten kotierten Immobilienfondsmarkt
wurden durchs Band mehr Verkaufer als Kaufer verzeichnet. Der Hauptgrund liegt in den
Reallokationen von grossen Investoren — wie zum Beispiel Pensionskassen, die ihre
Immobilienbandbreiten reduzieren mussten, nachdem die Aktien- und Obligationenmarkte
stark korrigiert hatten.

15. In welche Immobiliensektoren
und Regionen investieren wir
momentan und warum?

16. Wie reagiert Global Real Estate
auf die zurzeit hoheren
Energiekosten, insbesondere
in Bezug auf ihre
Nachhaltigkeitsstrategie?

In der Schweiz fokussieren wir uns auf Immobilien im Logistik- und Leichtindustriebereich
sowie auf die Erstellung von Mietwohnungen und gemischten Uberbauungen mit einem
hohen Nachhaltigkeitsstandard an Standorten mit starker fundamentaler Marktentwicklung.
Im internationalen Segment liegt der Schwerpunkt des Multi-Manager-Produkts auf
dem Bereich Wohnen in den USA, insbesondere auf Mehrfamilien- und Einfamilienhausern
zur Miete. Der Fokus liegt dabei auf der Sunbelt-Region, die sich durch starke Zuwanderung
auszeichnet. Andererseits profitiert die Anlageldsung von einer hohen Allokation im Bereich
der Logistik. Dieser Sektor erhielt seit der Corona-Pandemie Riickenwind dank starker
Beschleunigung im Online-Handel. Dariiber hinaus zog die Logistik Lehren aus den
Lieferengpéssen der vergangenen Quartale, was zu einer erhéhten Lagerhaltung der Firmen
flhrte und damit den Bedarf nach Lagerflachen erhéhte.

Die aktuellen Entwicklungen haben Global Real Estate weiter darin bestérkt, die Faktoren

Umwelt, Soziales und Governance (ESG) sowie die damit verbundenen Nachhaltigkeits-

aspekte in die Anlageentscheide wéhrend des Lebenszyklus der Liegenschaften

einzubinden. Dabei wird auf einen Ansatz mit drei Saulen abgestellt:

= Bei Neubauten wird auf Gebaudezertifizierungen (z.B. Minergie, SNBS?,
greenproperty®, DGNB*, LEED®, BREEAMP) gesetzt.

= Die Gebaudeoptimierung zielt darauf ab, die Energieeffizienz von Bestandsimmobilien
durch ausgewahlte kurz- und langfristige Optimierungsmassnahmen zu verbessern.

= Schliesslich nimmt Global Real Estate mit den meisten Anlagel6sungen an einem
ESG-Benchmarking teil.

2 SNBS: Standard Nachhaltiges Bauen Schweiz SNBS Hochbau Link

8 greenproperty: Das erste umfassende Schweizer Giitesiegel fiir nachhaltige Immobilien von Credit Suisse Asset Management verfolgt einen ganzheitlichen ESG-Ansatz.
Link; ESG steht fur Environmental, Social and Governance (Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung). Weitere Informationen unter credit-suisse.com/am/esg

4 DGNB: Deutsche Gesellschaft fir Nachhaltiges Bauen Link

5 LEED: Leadership in Energy and Environmental Design. Ein vom US Green Building Council entwickeltes Zertifizierungsverfahren.

8 BREEAM: Building Research Establishment Environmental Assessment Methodology
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https://www.nnbs.ch/standard-snbs-hochbau?gclid=EAIaIQobChMI7-iRk_iO-AIVSAOLCh1-jA5YEAAYASAAEgIfcfD_BwE
https://greenproperty.ch/login/
http://credit-suisse.com/am/esg
https://www.dgnb.de/de/index.php
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Die bereitgestellten Informationen dienen Werbezwecken. Sie stellen keine Anlageberatung dar, basieren nicht auf andere Weise auf einer Berlcksichtigung der
personlichen Umstinde des Empfangers und sind auch nicht das Ergebnis einer objektiven oder unabhéngigen Finanzanalyse. Die bereitgestellten Informationen sind
nicht rechtsverbindlich und stellen weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Abschluss einer Finanztransaktion dar. Diese Informationen wurden von der Credit
Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundenen Unternehmen (nachfolgend «CS») mit grosster Sorgfalt und nach bestem Wissen und Gewissen erstellt. Die in diesem
Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen représentieren die Sicht der CS zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich jederzeit und ohne Mitteilung
andern. Sie stammen aus Quellen, die fur zuverlassig erachtet werden. Die CS gibt keine Gewéhr hinsichtlich des Inhalts und der Vollstandigkeit der Informationen und
lehnt, sofern rechtlich moglich, jede Haftung fir Verluste ab, die sich aus der Verwendung der Informationen ergeben. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen
ungeprlift. Die Informationen in diesem Dokument dienen der ausschliesslichen Nutzung durch den Empfénger. Weder die vorliegenden Informationen noch Kopien
davon dirfen in die Vereinigten Staaten von Amerika versandt, dorthin mitgenommen oder in den Vereinigten Staaten von Amerika verteilt oder an US-Personen

(im Sinne von Regulation S des US Securities Act von 1933 in dessen jeweils giltiger Fassung) abgegeben werden. Ohne schriftliche Genehmigung der CS durfen
diese Informationen weder auszugsweise noch vollstandig vervielfaltigt werden. Zu den Hauptrisiken von Immobilienanlagen zéhlen die begrenzte Liquiditat im Immobili-
enmarkt, Anderungen der Hypothekarzinssétze, die subjektive Bewertung von Immobilien, immanente Risiken im Zusammenhang mit dem Bau von Geb&uden sowie
Umweltrisiken (z. B. Bodenkontaminierung). Anlagen in Rohstoffe sowie entsprechende Derivate und Indizes kdnnen besonderen Risiken und hoher Volatilitat unterlie-
gen. Die Wertentwicklung solcher Anlagen héngt von unvorhersehbaren Faktoren wie Naturkatastrophen, Klimaeinflissen, Forderkapazitaten, politischen Unruhen,
jahreszeitlich bedingten Fluktuationen sowie starken Roll-over-Einflissen, insbesondere bei Futures und Indizes, ab. CS Real Estate Fund LivingPlus und der CS Real
Estate Fund Green Property: Diese Fonds sind in der Schweiz domiziliert und registriert. Fondsleitung ist die Credit Suisse Funds AG, Zurich. Depotbank ist die Credit
Suisse (Schweiz) AG, Zurich. Samtliche Angebotsunterlagen, das heisst der Prospekt oder Platzierungsprospekt, das Key Investor Information Document (KIID), das
Basisinformationsblatt fiir Schweizer Produkte, die Fondsregelung sowie die Jahres- und Halbjahresberichte («die vollstandigen Angebotsunterlagen») kénnen gebuhren-
frei bei dem Vertreter und bei jeder Geschéftsstelle der CS in der Schweiz bezogen werden. Produkte, die Fondsregelung sowie die Jahres- und Halbjahresberichte
(«die vollstandigen Angebotsunterlagen») konnen gebiihrenfrei bei dem Vertreter und bei jeder Geschaftsstelle der CS in der Schweiz bezogen werden.

Copyright © 2022 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.
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