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Ausgangslage PPC

metrics

— Immobilien Welt sind eine etablierte Anlageklasse mit
zunehmender Bedeutung fur institutionelle Investoren.

— Jedoch war die Performance zuletzt enttauschend,
insbesondere im Vergleich zu Schweizer Immobilien.

— Das Ziel dieser Prasentation ist eine kritische
Auseinandersetzung mit Immobilien Welt.

© PPCmetrics AG 2
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Entwicklung Anlagestrategie P

Asset Allocation von Schweizer Pensionskassen
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Quelle: BFS Pensionskassenstatistik

» Starke Veranderung der Anlagestrategie von Schweizer Pensionskassen

» Immobilien mit starkstem Wachstum in den letzten 20 Jahren (+8 %-Punkte)
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Entwicklung Immobilienanlagen P

Allokation zu Aktienanlagen Allokation zu Immobilienanlagen
mmm Aktien Ausland mm Aktien Schweiz e= e»Anteil Aktien Schweiz in % Aktienallokation mmsm [mmobilien Ausland =ssm Immobilien Schweiz «» e Anteil Immobilien Schweiz in % Immobilienallokation
35% 100% 35% 100%
9707‘- - TP D Gb an a» @ a» a» @
L 90% 0 - e -----~-- 86% 90%
30% 30% e e S mmm s
80% - 80%
25% 70% 25% - 70%
X R
c c
= 60% = 60%
520% ’ 520% 0
% 50% % 50%
= 0, I 9
<15% 20% < 15% 40%
10% 30% 10% 30%

20% 20%

5%
10%

I I Izoo/l 0
|18%I18%I l’|19/°

17%0179018%017%
15% 15050 15%
14%I13%|13%I13%| OIl‘r’/"l 1 I I
5%
- I I I | | I |
0% 0%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

0%

0%

Jahr Jahr

Quelle: BFS Pensionskassenstatistik

» Bei Immobilien besteht nach wie vor ein hoher Home-Bias.
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Strategiequoten Immobilien In- und Ausland

Median

Strategiequoten Immobilien Ausland
mmm Strategiequote: Immobilien Ausland
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mmm Strategiequoten: Immobilien Schweiz

Strategiequoten Immobilien Schweiz

X X X X X X X X
00000000
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P Es bestehen grosse Unterschiede bei der Quote fiir Immobilien Schweiz und Ausland.

Anzahl Vorsorgeeinrichtungen = 361

Quelle: eigene Darstellung
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Zwischenfazit PPC

metrics

» Wegen der niedrigen Zinsen hat sich die Immobilien-
guote bei Pensionskassen tUberproportional erhoht.

» Der Home-Bias ist bei Immobilienanlagen nach wie vor
deutlich ausgepragter als bei Aktienanlagen.

» Es bestehen grosse Unterschiede bei den Strategiequo-
ten far Immobilien Schweiz und Immobilien Ausland.

© PPCmetrics AG



Renditetreiber oder Opfer des
Strukturwandels?

© PPCmetrics AG
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Performancevergleich Immobilien Schweiz und PPC
Ausland
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Quelle: eigene Darstellung
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Grunde fur die Underperformance — Sektoren PPC

metrics

Rendite globale Immobiliensektoren » Performanceerklarungen:
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Quelle: MSCI, Renditedaten in CHF (unhedged)
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Gruande fur die Underperformance — sektoradjustiert ~ PPC

metrics
Absolute Renditen im Zeitablauf
Linien: kumuliert; Balken: periodisch Messperiode 01.07.2015 - 30.06.2025
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hohere Performance als
Immobilien Ausland.

Quelle: KGAST, MSCI, KGAST (sektoradjustiert) = 80% KGAST Immo-Index Geschaft / 20% KGAST Immo-Index Wohnen
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Grinde fur die Underperformance — Zinsen

Zinsentwicklung in verschiedenen Wahrungen
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Quelle: Bloomberg
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PPC

metrics

» Deutlicher Zinsriickgang

seit 2022 einzig in der
Schweiz.

» Was ware passiert, wenn

die Zinsen in der
Schweiz weiter
gestiegen waren?

12



Grunde flr die Underperformance — Performance PPC
mit adjustierten Zinsen (und Sektoren)

Absolute Renditen im Zeitablauf
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Quelle: KGAST, MSCI
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Zwischenfazit PPC

metrics

» Bis 2022 erzielten Immobilien im In- und Ausland
ahnliche Renditen.

» Die anschliessende Underperformance im Ausland lasst
sich zu einem grossen Teil durch Sektorzusammen-
setzung und Zinsentwicklung erklaren.

» Es verbleiben aber schweizspezifische Faktoren wie
Bewertung, Home-Office und der «Sonderfall Schweiz».

© PPCmetrics AG 14
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Immobilien Ausland als
Diversifikator
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Grosse des globalen Immobilienmarkts PPC

metrics

Grosse globaler Immobilienmarkt (Top 20) } Die Schweiz ist der
a2 [ zehntgrdsste Immobili-
Japan (4) enmarkt weltweit (Anteil
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Frankreich (6.)
Australien (7.)
Hongkong (8.)
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Schweiz (10.)
Schweden (11.)
Singapur (12.)
Sudkorea (13.)
Niederlande (14.)
Italien (15.)
Spanien (16.)
Finnland (17.)
Indien (18.)
Danemark (19.)
Taiwan (20.)

von 3% am investierba-
ren Gesamtmarkt).
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Marktgrosse in CHF Mrd.

Quelle: MSCI. Die Balken zeigen die von MSCI geschétzte Grosse des professionell verwalteten Immobilienvermdgen.
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Investitionsabsichten von Schweizer Investoren PPC

Investitionsabsichten Immobilien Schweiz > Instltutlgnelle Inves.toren
® zunehmende Investitionen = gleichbleibende Investitionen planen’ ihre Allokationen
zu Schweizer Immobilien

m abnehmende Investitionen
weiter auszubauen.

Quelle: HSLU - Real Estate Investment und Asset Management in der Schweiz (2025)
© PPCmetrics AG 17



Investitionsbedarf Immobilien

PPC
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Szenario 1 Szenario 2 Szenario 3
Annahmen Szenarien:
— Wachstum Gesamtvermdgen 3.0% p.a. 4.0% p.a. 5.0% p.a.
— Erh6hung Quote Immobilien Schweiz 0.0% p.a. 0.5% p.a. 1.0% p.a.
Investitionsbedarf pro Jahr:
— Wachstum Gesamtvermdgen CHF 6.5 Mrd. CHF 8.7 Mrd. CHF 10.9 Mrd.
— Erh6hung Quote Immobilien Schweiz CHF 0 Mrd. CHF 5.6 Mrd. CHF 11.3 Mrd.
Gesamter Investitionsbedarf pro Jahr CHF 6.5 Mrd. CHF 14.3 Mrd. CHF 22.2 Mrd.

Quelle: eigene Darstellung

» Aus einer moderaten Erhdhung der Quote fir Immobilien Schweiz resultiert ein hoher

Investitionsbedarf.

© PPCmetrics AG
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Einordnung anhand des KGAST Immo-Index PPC

metrics

Investitionsbedarf in % Volumen KGAST » Je nach Szenario ergibt
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Quelle: eigene Darstellung, KGAST

© PPCmetrics AG 19



Investitionsbedarf in Relation zu Kapitalerhbhungen  PPC

metrics

Investitionsbedarf in Relation zu Kapitalerh6hungen » Der Investitionsbedarf in
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Quelle: eigene Darstellung
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Unterschiede Immobilien Schweiz und Ausland PPC

» Positiver Nebeneffekt

Allokation nach Sektoren Schweiz Ausland .
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Quelle: MSCI
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Zwischenfazit PPC

metrics

» Angesichts des angestrebten Wachstums bei Immobilien

wird es herausfordernd, das gesamte Volumen im
Schweizer Markt zu platzieren.

» Internationale Immobilieninvestitionen ermdéglichen
daher eine Grdssen- und Sektordiversifikation.

© PPCmetrics AG 22



Fazit
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Fazit

» Die Performance von Immobilien Ausland war in den
letzten Jahren deutlich schwéacher als bei Immobilien
Schweiz.

» Ein grosser Teil der Differenz lasst sich durch die Zins-
und Sektorentwicklung erklaren.

» Der Schweizer Immobilienmarkt bleibt ein positiver
Sonderfall, ist aber langfristig zu klein flr den
Investitionsbedarf von Pensionskassen.

» Immobilien im Ausland bieten Zugang zu einem

grosseren Markt und ermdglichen Sektordiversifikation.

© PPCmetrics AG
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Danke fur lhre Aufmerksamkeit PPC

metrics

lhr PPCmetrics Team

ZH VD

Standort Zrich Standort Nyon
PPCmetrics AG PPCmetrics SA )

@ ppcmetrics.ch
Badenerstrasse 6 23, route de St-Cergue
CH-8021 Ziirich CH-1260 Nyon .

IN ppcmetrics-ag
& +41 44 204 31 11 &) +41 22 704 03 11 @ ppcmetrics
& zurich@ppcmetrics.ch &  nyon@ppcmetrics.ch X PPCmetrics

Uber PPCmetrics

Die PPCmetrics AG ist ein filhrendes Beratungsunternehmen und erbringt unter anderem folgende Dienstleistungen: Investment Controlling, Investment Consulting, Auswahl von Finanzdienstleistern (Asset Manager Selection), 6ffentliche Ausschreibungen fir die Selektion von
Finanzdienstleistern (Public Procurement), Asset Liability Management (ALM), Festlegung von Anlagestrategien, Asset Allocation, Portfolioanalysen, Erstellen von Anlagereglementen, Beratung bei nachhaltigen Vermdgensanlagen (ESG), juristische Beratung (Legal Consulting,
BVG und Finanzmarktrecht, Pension Fund Governance), Actuarial Consulting (aktuarielle und versicherungstechnische Beratung) sowie Tétigkeit als Pensionskassenexperte. Zu den Kunden der PPCmetrics AG im In- und Ausland z&hlen institutionelle Investoren wie
Versicherungsgesellschaften sowie namhafte professionelle Investoren wie Vorsorgeeinrichtungen, Personalvorsorgestiftungen, staatliche Sozialversicherungen und Pensionsfonds und andere 6ffentlich-rechtliche Korperschaften, grosse Unternehmen, Stiftungen, Vereine
(namentlich Non-Profit-Organisationen) oder vermdgende Privatpersonen (UHNWI) und deren Fachberater (z.B. Family Offices). Zusétzliche Informationen uber die PPCmetrics AG sind unter https://ppcmetrics.ch/de/ueber-uns/ einsehbar.

Rechtliche Hinweise

Die PPCmetrics AG berét ihre Kunden auf deren Initiative hin und fiihrt ihre Analysen nach den von ihr entwickelten Prozessen durch. Sie trifft keine Anlageentscheide fir ihre Kunden und gibt ausdrticklich keine Anlageempfehlungen ab. Es liegt in der Verantwortung und im
Ermessen der Kunden als sachkundige Anleger, wie sie aufgrund der Beratung der PPCmetrics AG entscheiden und handeln. Die PPCmetrics AG geht davon aus, dass die Kunden Uber das nétige Fachwissen und ausreichende Erfahrung im Finanzbereich verfligen, um ihre
Anlageentscheide zu treffen und die damit verbundenen Risikoeinschéatzungen vorzunehmen. Eine Eignungs- oder Angemessenheitsprifung nach FIDLEG nimmt die PPCmetrics AG nicht vor. Die PPCmetrics AG geht aufgrund der Vorgaben der Kunden davon aus, dass die
Anlagen mit ihren Anlagezielen, namentlich ihrer Risikoféhigkeit sowie der strategischen Asset Allocation und dem Zeithorizont der Anlagen vereinbar sind. Die PPCmetrics AG ist nicht in die Entwicklung, Verwaltung oder Empfehlung von Finanzinstrumenten involviert. Sie beteiligt
sich nicht am Vertrieb von Finanzinstrumenten, nimmt im Zusammenhang mit der Erbringung ihrer Dienstleistungen keine Entschadigungen von Dritten entgegen und wird ausschliesslich von ihren Kunden geméass Honorarvereinbarung entschédigt. Die Partner der PPCmetrics AG
sind im Beraterregister der BX Swiss AG (www.regservices.ch) als Anlageberater eingetragen. Die PPCmetrics AG ist zudem der Finanzombudsstelle FINOS, Talstrasse 20, 8001 Zirich (www.finos.ch) unterstellt. Im Weiteren ist die PPCmetrics AG von der OAK BV als Expertin fur
die berufliche Vorsorge zugelassen. Weiterfihrende Informationen und Hinweise finden Sie unter https:/ppcmetrics.ch/de/requlierung/.

PPCmetrics AG halt sich an die Bestimmungen des schweizerischen Datenschutzgesetzes und, wo anwendbar, der Datenschutz-Grundverordnung der Europaischen Union. Weiterfihrende Informationen zum Datenschutz sowie zur Datenbearbeitung durch PPCmetrics AG finden
Sie unter www.ppcmetrics.ch/de/uber-uns/datenschutz/

© PPCmetrics AG 25
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