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Die Schweiz — ein europaischer Sonderfall ?
Market Impact (1)

GM wird nun gerichtlich saniert

US-Autobauer unter Glaubigerschutz — Altkapital wird ausgeldscht - Rasche Neugriindung geplant BA N KE RS ‘

General Motors

e FORCE SALE!

e Immobilienkrise
) L’\ﬁ nicht iiberwunden

haFTHOMSON REUTER

TNEW 1 BED APARTMENTS \WHARFSIDE | NEW 2 BED APARTMENTS
N SOLD upP 10 & POINT * SOUTH som up TO

‘ £377,900* OVERLOOKING £474,60°‘

CANARY WHARF
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In den Vereinigten Arabischen Emiraten
e (VAE), zu denen die Stidte Dubai und Abu

) ; NOW PRICED FOR e NOW PRICED FOR
B O nasi gl Dhabi zihlen, gibt es nach wie vor keine IMMEDIATE SALE " IMMEDIATE SALE

offiziellen Statistiken zum Immobilien-
markt. Wer sich trotzdem ein Bild machen
will, muss sich auf die Erhebungen von
Banken und Immobilienunternehmen
verlassen. Sie variieren im Ausmass der * Brand new luxury
. . Preisverinderungen, nicht aber im Trend: 1,2 & 3 bedroom

HRE lm Grlff Der Immobilienmarkt der VAE entwickelt il
sich nach wie vor schwach. Gemiss jiings- iy i
des Bun deS ten Schétzungen der Deutschen Bank ist
bis Ende Jahr mit einer weiteren Korrektur
Verstaatlichung naht von 15 bis 20% zu rechnen. Erst dann
werde der Tiefpunkt erreicht sein. Wie die
Deutsche Bank weiter ausfiihrt, sind die

el SO B i A Dl o dat L e £1000 TO EXCHANGE

Rendhte 2009 in% 0

(BN = Bt el CONTRACTS ON THE DAY!

Quelle: Finanz und Wirtschaft, 13.06.2009

+ Moments from the
DLR and just 5 mins
from Canary Wharf!

Ertrag 2008n Wrd. €

; Gewinn 20BinMrd € 55 erschwerten Finanzierungsbedingungen
05 | Valaren-Nr. 1681216 = - 3 2 - -
Wow W e ASchiarung fiir Kiufer belastet auch die starke Riick- Quelle: Financial Times, 30.05.2009

wanderung von ausldndischen Arbeits-
kriften den Markt: Je nach Schitzung
diirfte dieses Jahr die auslidndische Bevil-
kerung in Dubai 8 bis 17% schrumpfen.

Quelle: Finanz und Wirtschaft, 13.06.2009

Quelle: Finanz und Wirtschaft, 03.06.2009
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Die Schweiz — ein europaischer Sonderfall ?

Market Impact (ll)

Funkstille von der UBS

US-Steuerstreit blockiert Ausstieq des Bundes

Was sagt der UBS-Stresstest?

UBSN Uber UBS wurden keine vergleichbaren
L | Stress-Erkennmisse veriiffentlicht. So hiile
man sich an Geriichte. Der Prisident der
Finanzmarktaufsicht, Eugen Haltiner, soll
sich gegen einen schnellen Ausstieg des
Bundes aus der Bank ausgesprochen ha-
ben, was nahelegt, dass die Finma die UBS
als ungeniigend stressresistent betrachtet.
Auch das Eidg. Finanzdepartement be-
: ::;ﬁ;;&:'“lf_’l_-m tonte anliisslich seines Nullentscheids in
|0 Bezug auf den Verkaul der UBS-Beteili-

gung die Bedeutung der Systermstabilitit

[k, 0= umi 09

Quelle: Finanz und Wirtschaft 13.6.09

SR Technics streicht bis zu 300 Stellen. Das
Flugzeugwartungs-Unternehmen SR Technics reagiert auf
den starken Abschwung in der Airline-Branche mit einer
Reduktion der Beschiiftigung. Am Standort in Ziirich sollen
bis Ende Jahr 200 bis 300 Stellen gestrichen werden. SR
Technics habe entsprechende Verhandlungen mit den
Gewerkschaften aufgenommen, wie ein  Sprecher des
Unternechmens auf Anfrage einen Bericht der Zeitung
«Sonntagy bestiitigte; dabei werde auch abgeklirt, ob es
Entlassungen geben werde. Die ehemalige Swissair-Tochter,
die heute zu 70% der Mubadala Development Company aus
Abu Dhabi sowie zu 30% der Dubai Aerospace Enterprise
(DAE) gehort, beschiiftigt in Zirich derzeit rund 3000
Angestellte. (sda)

Quelle: NZZ 15.6.09

Huber + Suhner baut Stellen ab., Die auf komplexe
Kabelverbindungen  spezialisierte  Huber +  Suhner
beabsichtigt, 150 der weltweit rund 3500 Stellen zu
climinieren, 70 davon in der Schweiz, vorwiegend am
Standort  Herisau. Ende Mai lagen Umsatz und
Auftragseingang um tber 20% unter dem Vorjahreswert,
heisst es in emer Medienmitteilung. Von der Flaute am
stiirksten betroffen ist der Bereich Hochfrequenz, dessen
Auftragseingang  um  fast  40%  cingebrochen st
Verschlechtert hat sich die Auftragssituation 1in  der
Niedrigfrequenztechnik  (-16%),  wihrend sich  im
Geschiiftsbereich Fiberoptik die Auftragslage stabilisiert hat
und sich im Rahmen des Vorjahrs bewegt, gvin.

Quelle: NZZ 12.6.09

Luxus- Eigentumswohnungen mit Ausblick
auf die Stadt, See und Berge

Der Neubau mit drei Luxuswohrungen liegt in LUZERN im beliebten Dreilindenquartier.
Umgeben van {ippiger Begriinung und in umittelbarer Nihe von zwei Parkanlagen kénnen Sie
die herrliche Aussicht auf das Luzerner Seebecken und die Berge geniessen. In wenigen Geh-
minuten sind offentl. Verkehrsminel, Einkaufsmoglichkeiten, kulturelle Angebote erreichbar.

Kaufpreise:
Auf Anfrage

Quelle: Bilanz Homes, 2/ 09
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Die Schweiz — ein europaischer Sonderfall ?
Indirekter Immobilienmarkt 2008
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Quelle: EPRA, KPMG Real Estate
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Die Schweiz — ein europaischer Sonderfall ?
Direkter Immobilienmarkt 2008

g
Y
/
S

/ s

Index value (shaded area)
£ @
S g

&
(sauy) Buims Yuow £ w9

200

May-07 Nov-07 May-08 Now-08 May-08

All Proparty Index Office
All Proparty Industrial
— R

Quelle: IPD

180

170

160

150

140

130 I

120 1—‘
IPD
110

w00 .,

90

80

70

SPI
60

50

T T T T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
159 o, 0
15% HEE 0% (3% Abstufung) Quelle: Wiiest & Partner, KPMG Real Estate

Quelle: IPD, KPMG Real Estate

© 2009 KPMG AG/SA, a Swiss corporation, is a subsidiary of KPMG Holding AG/SA, which is a subsidiary of KPMG Europe LLP and a member of the KPMG network of independent
firms affiliated with KPMG International, a Swiss cooperative. All rights reserved. Printed in Switzerland.




Die Schweiz — ein europaischer Sonderfall ?
Marktbeurteilung Schweiz

> Die zu erwartenden Immobilienpreisanpassungen sind keine Korrektur vergangener
Preistibertreibungen, sondern eine Anpassung an zukunftige Mietpreis- und
Leerstandserwartungen.

Die moderate, fundamental begrindete Immobilienpreisentwicklung ist zurtickzufiihren auf:

A. Konservatives Finanzierungsverhalten mit adaquater Beriicksichtigung des Immobilienrisikos seitens
der Banken (nachhaltiger Lerneffekt aus der Schweizer Immobilienblase in den 1990er Jahren)

B. Regulative Abschirmung einzelner Immobiliensegmente gegeniber auslandischen Investoren
(Lex Koller)

C. Hoher Anteil eigenkapitalstarker, langfristig orientierter institutioneller Immobilieninvestoren

© 2009 KPMG AG/SA, a Swiss corporation, is a subsidiary of KPMG Holding AG/SA, which is a subsidiary of KPMG Europe LLP and a member of the KPMG network of independent
firms affiliated with KPMG International, a Swiss cooperative. All rights reserved. Printed in Switzerland.




Die Schweiz — ein europaischer Sonderfall ?
Chronik der Finanzmarktkrise

FED

Expansive
Geldpolitik

Verhinderung der notwendigen
Strukturanpassungs-Krise nach
der New-Economy-Blase

Wohnpolitik

Konservative Kreditvergabe

Subprime-Hypotheken

Staatliche Forderung
von Risikokrediten

Sozialpolitischer Traum auch
sozial Mindergestellten zu einem
Eigenheim zu verhelfen

Rezession

Regulative Abschirmung

Securization / Rating

Aggressive Expansion ohne
fundierte Bonitatsprifung

Vergabe von Hypotheken zu attraktiven
Einstiegskonditionen mit deutlichem
Zinsanstieg nach ein bis zwei Jahren
(Optional ARM) an bonitatsschwache
Kunden.

Credit Crunch
Drosselung der Kreditvergabe |-

auf die Realwirtschaft

Sinkende Investitionen und eine
steigende Anzahl an
Insolvenzen

Negative Auswirkungen [~

Institutioneller Markt

Verkauf der Hypothekarforderungen
an internationale Anleger

Vertrieb tber MBS und CDO Strukturen unter
groben Risikofehleinschatzungen seitens der
Rating-Agenturen

Preiszerfall der Derivate

infolge unzureichender
Finanzsituation der Banken

Fehlende Liquiditat im Interbanken-
handel akzentuiert sich nach dem
Lehmann-Konkurs

Wertkorrekturen der Underlyings |-

Zahlungsausfalle
und Notverkaufe

Steigende Zinsen der Optional
ARM — Hypotheken fuhren zu
Zahlungsausfallen und infolge
der Notverkaufe auch zu
sinkenden Hauserpreisen

fuhren zu Kursverlusten von MBS
und CDO - Produkten

Infolge der fehlenden Nachfrage versagen die
Preisbildungsmechanismen fur MBS und CDO -
Produkte
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Die Schweiz — ein europaischer Sonderfall ?
Ausblick

GDP Real GDP growth (%) Consumer Price Inflation (%)

Weight' 2005 2006 2007 2008 2000F* 2010F2 2005 2006 2007 2008 2009F* 2010F?
USA 203 29 28 20 11 -22 20 34 32 29 38 -10 18
Canada 1.7 29 31 27 07 -15 22 22 20 24 24 05 21
Japan 65 19 20 24 07 -60 15 03 02 00 14 -08 05
Germany 40 08 30 25 13 -60 03 20 17 20 26 05 15
France 30 19 24 21 07 -25 05 17 17 14 28 06 15
Italy 27 07 19 14 09 -40 -0.1 20 21 19 33 10 18
UK 32 21 28 30 07 -34 -0.2 21 23 24 36 07 14
Eurozone 148 18 30 26 07 -40 0.2 22 22 19 33 05 13
Switzerland D4 25 34 33 16 -28 -04 12 11 07 24 -04 06
Sweden 05 33 46 27 05 -45 00 05 14 22 35 -05 08
Spain 19 36 39 37 10 -28 -05 34 35 25 41 08 20
Australia 1.1 28 29 40 25 -1.0 1.0 27 35 23 44 20 20
China ldde 104 116 119 90 Z& 85 1.8 15 48 6.1 -1.2 16

Asia ex Jp/CnAin 54 50 55 57 30 -29 33 38 38 28 57 16 29

"Weight in world GDF, based on World Bank purchasing power calculations  * UBS WIMR Forecasts
Source: UBS WMR, Thomson Financial

Quelle: UBS WMR

" Seit Marz erholt sich der Aktienmarkt, die Zinsen sind historisch tief und es wird Liquiditat gehalten
" Die staatlichen Impulse sollten ab 2010 spurbar werden, so dass eine zyklische Erholung zu erwarten ist
. Langfristig wirken hohe Verschuldung, Inflationsgefahr und zusatzliche Regulatorien wachstumshemmend

. Die Schweiz ist von der Rezession aufgrund des hohen Exportanteils stark betroffen. Aufgrund eines soliden
Staatshaushaltes, einem funktionierendem Bankensystem und politischer Entscheidungskompetenz sehen
wir aber gute Chancen fur eine Erholung.
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Die Schweiz — ein europaischer Sonderfall ?
Fazit

= Der Schweizer Immobilienmarkt ist ein Sonderfall — die Gesamtwirtschaft ist es nicht.

» Grundsatzlich keine Korrektur vergangener Preistibertreibungen, sondern eine Anpassung an zukinftige
Mietpreis- und Leerstandserwartungen

= Den gunstigen Fremdfinanzierungsmaoglichkeiten in der Schweiz stehen hohe Eigenkapitalanforderungen
gegenuber, was zu einem Wegfall von ausléndischen Investoren fiihrt.

= Aufgrund erhéhter Risikopramien ist auch im gegenwartig tiefen Zinsumfeld vorerst mit stabilen Diskontsatzen
zu rechnen. Preiskorrekturen sind insbesondere Cashflow getrieben:
— Preise von Geschaéftsliegenschaften durften vermehrt unter Druck geraten, wobei lange

Vertragslaufzeiten eine gewisse Stabilitéat bieten.

— Deutliche Preiskorrekturen sind bei Wohneigentum im gehobenem Segment sowie insbesondere in der
Genferseeregion zu erwarten. Stabile Preisentwicklung von Mehrfamilienh&usern.

— Im gewerblichen Bereich besteht nach wie vor ein grosser Spread zwischen Verkaufswilligen
auslandischen Investoren und potenziellen Kaufern.
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firms affiliated with KPMG International, a Swiss cooperative. All rights reserved. Printed in Switzerland.




Die Schweiz — ein europaischer Sonderfall ?
Bilro - Schweiz

Wirtschaftswachstum und Arbeitslosigkeit Mietpreise und Leerstande
= Hohes Wirtschaftswachstum und sinkende Arbeitslosigkeit zwischen 2005-08 = Mietpreisanstieg zwischen 2000 bis 2008 von rund 10%
= Starke Auswirkungen der gegenwartigen Rezession auf das prognostizierte = Gegenwartige Rezession fuhrt zu Mietpreiskorrekturen und Leerstands-
Wirtschaftswachstum und Arbeitslosigkeit zunahmen
5.0% Veranderung BIP zum Vorjahr 6.0% Arbeitslosenquote 116 Mietpreise
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Neubauproduktion > Immobilienpreise
= Hohe Anzahl an Baugesuchen und Baubewilligungen in einer spaten Phase = Hohepunkt der Wertsteigerungen fur Buroimmobilien wurde im Jahr 2007
des Immobilienzyklus erreicht (+2.0%)
= Bis 2011 ist von einer anhaltend hohen Neubautatigkeit auszugehen. Bauge- = Es ist mit deutlichen Wertkorrekturen infolge tieferen Mietpreisniveaus und
suchseingaben diirften wahrend den nachsten Jahren abnehmen. zunehmenden Leerstdnden zu rechnen (insbesondere an schlechteren Lagen)
. o 2.5% Wertéanderungsrendite
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Die Schweiz — ein europaischer Sonderfall ?
Wohneigentum - Schweiz

108 Bevolkerungsentwicklung

Bevolkerungsentwicklung

Starker Bevolkerungsanstieg infolge rekordhoher Nettozuwanderung

= Deutliches Abflachen des Bevolkerungswachstums aufgrund starkem konjun-
kturbedingten Riickgang der Zuwanderung

90,000 Nettozuwanderung

107 80,000
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101 [ 20,000
100 10,000

Quelle: BFS, KPMG Real Estate
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Hypothekarzinsen

Reduktion der Hypotherkarzinsen auf ein historisch tiefes Niveau erhoht die
Erschwinglichkeit von Wohneigentum

= Hohen Investitionsanreize aufgrund anhaltend tiefen Hypothekarzinsen

4.6 Durchschnittliche Hypothekarzinsen bei Kantonalbanken
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Quelle: mieterverband.ch, KPMG Real Estate

Neubauproduktion

= Konstante Neubauproduktion bei durchschnittlich 20,000 Baubewilligungen pro
Jahr (seit 2005)

= Anhaltend hohe Neubauproduktion infolge des tiefen Zinsniveaus

22,500 Anzahl Baubewilligungen (rollend iber 12 Monate) EFH EW
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Quelle: Schweizer Baublatt, Credit Suisse
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Immobilienpreise

Signifikanter Preisanstieg wahrend der letzten drei Jahre (EFH und EW)

Zum gegenwartigen Zeitpunkt

ist noch kein negativer Einfluss des

Wirtschaftsabschwungs bemerkbar

= Konsolidierung der Wohneigentumspreise auf hohem Niveau

140 SWX Private House Price Index

SWX Condominium Price Index
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Die Schweiz — ein europaischer Sonderfall ?

Mietwohnungen - Schweiz

Bevolkerungsentwicklung

= Starker Bevolkerungsanstieg infolge rekordhoher Nettozuwanderung

= Deutliches Abflachen des Bevolkerungswachstums aufgrund starkem konjun-
kturbedingten Riickgang der Zuwanderung

108 Bevolkerungsentwicklung 90,000 Nettozuwanderung
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Leerstande und Mietpreise

Schweiz im Vergleich mit Européaischem Ausland mit kontinuierlich tiefen
Wohnungsleerstanden (,friktioneller Leerstand")

Aufgrund des geringen Wohnungsangebots ist eine deutliche Mietrpeis-
korrektur auch bei nachlassendem Nachfragedruck unwahrscheinlich.

1.6 Leerwohnungsziffer 180 Mietpeise
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Neubauproduktion

= Rege Neubauproduktion von durchschnittlich 41,250 Einheiten im Jahr 2008

= Bei einer Stabilisierung der Neubauproduktion auf dem gegenwartigen Niveau
ist nicht mit einem rezessionsbedingten Angebotsiiberhang zu rechnen

14,000 Anzahl Wohnungen (rollend iiber 4 Quartale) baubewilligt neuerstellt
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Quelle: BFS, KPMG Real Estate

2010

Immobilienpreise
= Seit 2003 anhaltender Preisanstieg im Mehrfamilienhaussegment setzt sich
ungeachtet der gegenwartigen Finanzkrise bis ins 1. Quartal 2009 fort

= Aufgrund der Konjunkturresistenz von Renditewohnliegenschaften sowie dem
anhaltend hohem Anlagedruck seitens der institutionellen Anleger sind
grossere Preiskorrekturen nicht zu erwarten

120 SWX Investment Real Estate Price Index
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Die Schweiz — ein europaischer Sonderfall ?

Retail - Schweiz

Wirtschaftswachstum und Arbeitslosigkeit
= Hohes Wirtschaftswachstum und sinkende Arbeitslosigkeit zwischen 2005-08

= Starke Auswirkungen der gegenwartigen Rezession auf das prognostizierte
Wirtschaftswachstum und Arbeitslosigkeit
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Mietpreise und Leerstande
= Mietpreisanstieg zwischen 2000 bis 2008 von rund 9%

= Abflauen des Konsums bewirkt einen Nachfrageriickgang nach Ladenflachen.
Aufwarts tendierende Mietpreise werden einzig noch an Toplagen erwartet.

116 Mietpreise
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Quelle: SNB, W&P, KPMG Real Estate
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Konsummentenstimmung
= Index hat im April 2009 seinen tiefsten Stand seit 2002 erreicht.

= Von einer raschen Erholung ist vor dem Hintergrund der gegenwartigen Rezes-
sion nicht auszugehen. Die Anbindung der Mietvertrage an den Handelsumsatz
wird sich direkt tieferen Mietertrdgen widerspiegeln.

30 Index der Konsumentenstimmung
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Immobilienpreise

= Hohepunkt der Wertsteigerungen wurde im Jahr 2007 erreicht (+5.0%).

= Die starke Flachenausweitung vergangener Jahre fuhrt zu zunehmenden
Leerstanden und entsprechenden Wertkorrekturen
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Die Schweiz — ein europaischer Sonderfall ?
Fazit

= Der Schweizer Immobilienmarkt ist ein Sonderfall — die Gesamtwirtschaft ist es nicht.

» Grundsatzlich keine Korrektur vergangener Preistibertreibungen, sondern eine Anpassung an zukinftige
Mietpreis- und Leerstandserwartungen

= Den gunstigen Fremdfinanzierungsmaoglichkeiten in der Schweiz stehen hohe Eigenkapitalanforderungen
gegenuber, was zu einem Wegfall von ausléndischen Investoren fiihrt.

= Aufgrund erhéhter Risikopramien ist auch im gegenwartig tiefen Zinsumfeld vorerst mit stabilen Diskontsatzen
zu rechnen. Preiskorrekturen sind insbesondere Cashflow getrieben:
— Preise von Geschaéftsliegenschaften durften vermehrt unter Druck geraten, wobei lange

Vertragslaufzeiten eine gewisse Stabilitéat bieten.

— Deutliche Preiskorrekturen sind bei Wohneigentum im gehobenem Segment sowie insbesondere in der
Genferseeregion zu erwarten. Stabile Preisentwicklung von Mehrfamilienh&usern.

— Im gewerblichen Bereich besteht nach wie vor ein grosser Spread zwischen Verkaufswilligen
auslandischen Investoren und potenziellen Kaufern.
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