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Eigenheime - stagnierende Preise

Realer UBS Composite-Preisindex (Angebots- & Transaktionspreise)
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Eigenheime - Blasenrisiko gesunken

UBS Swiss Real Estate Bubble Index
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Eigenheime — Boom im gunstigen Segment

Transaktionspreise Eigentumswohnungen
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Mehrfamilienhauser — «Game Changer» Negativzinsen

Reale Preise
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Mehrfamilienhauser — Mieten im Sinkflug

Reale Mieten
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Wohnungsmieten — «Zweitneuste» unter Druck

in CHF
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Neubaupramie*
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Durchschnittliche Bestandesmieten nach Bauperiode fur 3- bis 4-Zimmer-Wohnungen und Neubaupramie*
sowie Entwicklung der Bestandesmieten zwischen 2011 und 2016
*Differenz zwischen Neubaumieten (Baujahre 2011 bis 2016) und Mieten friherer Bauperioden im Jahr 2010



Risikoanalyse — Wertverluste erwartet

Simulation der Wertentwicklung

Rendite MFH-Investition

Bandbreite der Gesamtrenditen
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* Annahmen: Anstieg der Zinsen von 10-Jahres-Bundesobligationen auf 0,9 Prozent Ende 2023;
Ruckgang der Mieteinnahmen um rund 2 Prozent in 2023.
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Buromarkt — Talsohle durchschritten...

Mieten Indexpunkte
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Bliromarkt — ...jedoch vor strukturellem Uberangebot?

©
O,
@
@

[—

o ©
7 N\

Mobil

50% der Schweizer
konnen Arbeit mobil
erledigen

Freelancer

50% aller erwerbs-
fahigen arbeiten
projektbasiert

Home Office

Knapp ein Drittel arbeitet
mindestens einen halben Tag
pro Woche zu Hause

Hot Desking

Bei internationalen
Unternehmen muss sich
fast ein Viertel der
Beschaftigen taglich einen
neuen BUrotisch suchen

% UBS Quellen: Deloitte, UBS
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Teilzeit
Teilzeitbeschaftigte
+13% seit 2015:
Vollzeit nur +2%

Produktivitat

Einfache Biiroarbeiten
werden automatisiert,
kreative Tatigkeiten werden
wichtiger, Produktivitat
steigt



Verkaufsflachen — Gastronomie als Zugpferd

Haushaltsausgaben Anteil Laden nach Segment Entwicklung der Umsatze
Veranderung 2012 — 2016 in % in % 2014-17, in CHF/m? annualisiert in %
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Regionale Analyse
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Leerstand

2018, Mietwohnungen,
in Prozent
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Bevolkerung — Region Luzern

. Bevolkerungswachstum
Internationale Wanderung : ng )
Kantone Luzern, Obwalden, Nidwalden In den gl‘OSSten Gemelnden
2014 - 2017, in Prozent
4'000 Luzern l ] i
3'500 Emmen |
3'000 — B Kriens [ |
2500 -~ ——  — - —.— ———— rlorw .
Ebikon |
2000 -mm— ——mm B —.— - = = s |
B arnen | |
1'500 - — — — — — — — *-*-* Sursee i | |
Hochdorf | | |
Stans | |
Willisau -
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 -4 -2 0 2 4 6 8
m Nachbarlander (DE, FR, IT)" Rest EU/EFTA = Asien = Ubrige Lander
B Nachbarlander (DE, FR, IT) Internationale Wanderung
Rest EU/EFTA Binnenwanderung
M Asien Geburtentberschuss

I Bestandesbereinigung

Ubrige Lander

Bevolkerungswachstum Total

13
Quelle: BFS, UBS



Baugesuche — Region Luzern

Wirtschaftsregionen

Pro Jahr, absolut
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Preisniveau

Angebotspreise,
Eigenheim, pro m2
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Preisentwicklung

Angebotspreise, Veranderung zum
Vorjahr, geglattet
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Prognosen — Mieten weiter negativ

Angebots-
preise
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Dr. Matthias Holzhey
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UBS Switzerland AG

Chief Investment Office WM
Postfach

CH-8098 Zurich

matthias.holzhey@ubs.com

www.ubs.com/cio
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Risikohinweise

Die Anlagebeurteilungen des Chief Investment Office von UBS («CIOs) werden durch Glohal Wealth von UBS g land AG (in der Schweiz durch die FINMA beaufsichtigt) oder deren bund U h («UBS=) duzi und versffentlicht
Die Anlagebeurteilungen wurden im Einklang mit den gesetzlichen Erfordernissen zur g der L des ch erstellc.
ch -

Diese Publikation dient hliesslich zu threr Inf i und stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Offertenstellung zum Kauf oder Verkaufvon Anlage— oder anderen spez-ﬁschen Produk“n dar. Die in dxeser Publ-k.aboo enthaltene Analyse it nicht als

und beracksichtigt weder die I iele noch die 1 oder die i oder Bedurfnisse einer bestimmten Person. Sie basiert auf zahlreichen kénnen zu fohren. D { » und F
unterliegen gesetzlichen Beschrankungen und kénnen deshalb nicht unbeschra I von allen Alle in dieser i hal ;. und aus als zuverlassig und glaubwirdig singestuften Quellen. trotzdem lehnen wir
jede liche oder stil de Haftung fiur falsche oder listandi < ab (ausg sind Offenl die sich auf IJBS beziehen). Alle und Mei sowie P . Ei g und ise sind nur zum Zeitpunkt der Erstellung dieser
Publikation aktuell und kénnen sich jederzeit ohne Vorankandigung andern. Hierin geausserte Meinungen kénnen von den s ven uss S oder diesen widersprechen, da sie auf der lich: Kriterien basieren. Dieses Dokument

lich fehl aufzuf

oder die darin Infor (einsct Werte. Indizes oder berechneter («Werte»)) darfen unter keinen L ur Zwecke werden: (i) fir Bewertungs- oder hnchhaltem(he Zwecke: (i) zur Bestimmung der falligen oder zahlbaren Betrage.
Preise oder Werte von Rﬂanzxnstrumeﬂ‘ten oder -vertragen oder (&) zur Messung der rf von Eng Zins! . einschliesslich zwecks Nachverfolgung der Rendr{e odel' Performance es Werts, ! der \ & llokation des Portfolios oder Berechnung der Performance Fees. UBS und ihre
Direktoren oder Mitarbeiter | sein, it Long- oder Short-Positionen in hierin A Anlageins zu halten, in ihrer oder d. L et mit rel: I oder fir den Emittenten beziehungsweise eine
mit diesem i ich oder bzw.das selbst andere Di lei zu erbris Zudem g bei der in oder einer mit ihr lischaft als tatig sein. Die von UBS und
ihren i getr 1 L (e der . Wertpapiere zu kaufen, verkaufen oder zu halten) kénnten von den in den Researcthubllkawnen ‘von UBS a ten ab oder ihnen hen. Bei a des Wer kann es
vorkommen. dass sich gewisse Anlageprodukte nicht sofort realisieren I-nen Aus diesem Grund it es manchmal schwierig. den Wert Ihrer Anlage und die Risiken. denen Sie sind, < UBS setzt Informationsbarrieren ein. um den Informationsfluss aus einem oder mﬁhvnrcn Bereichen
innerhalb von UBS in andere . D oder Unter von UBS zu steuern. Der Termin- und Optionenhandel eignet sich nicht fur jeden Anleger. da e erhebliches Vdfluitmko tam-h: und die Verluste den urspranglich rten Betrag G Die
Wertentwicklung einer Anllge in der ‘Vergangenheit stellt keine shr for tig isse dar. Weitere i sind auf Anf erha kénnen und Bei einer Liquidat hrer kann es . dass Sie
haben. oder dass man Sie zu einer Ik kungen kannen sich negativ auf den Preis, Wert oder den Ertrag einer Anlage auswirken numoe Analyn(qn) der/die diasen Bericht erﬂqllt hat/haben. kann/kénnen zum Zwack der
Sammlung. szamm:nfassung und Interpretation von Marktinformationen mit Mitarbeitern des ‘l'radlng Desk und des Vertriebs sowie anderen Gruppen interagieren. Die steuerliche Behandlung hangt ven der individuellen Situation ab und kann sich in Zukunft andern. UBS erbringt keine Rechts- oder
Steuer und macht Zusicherung im Hinblick auf d-e steuerliche g von ten oder deren Anlagerenditen — wederim Allgemelnen noch in Bezug auf d-e Verhaltnsse und Bedurfnisse eines spezifschen Kunden. Wir kénnen nicht auf die per iellen
Situationen und BedUrfnisse unserer ei Kunden ei Ihnen deshalb, vor jeder Investition lhren Finanz- und/oder Steuerberater G - Auswirkungen zu konsultieren.
Dieses Ma!er-al darf ohne vorher-ge Emw-ll-gung von ues n-ch\‘ reproduz:eﬂ werden Sofern nicht etwas anderes schriftlich vereinbart wurde. untersagt UBS ausdruckl-:h jegl-che Veﬂe-lung und Wetterqabe dieses Materials an Dritte. UBS Gbernimmt keinerlei Haftung fir Anspriche oder Klagen von Dritten. die
aus de oder der . Die er Publik darf nur im Rah der dafar . wie das CIO Konflikte regelt und die Unabhangigkeit seiner Anlagel des des
Rnxaal(h sowie der Ratingmethoden auﬁn(h(nrhilt finden Sie unter www.ubs Eam[rl“nirc
Weitere Inf Gber die j dieser und d CI0-P . auf die in diesem Bericht verwiesen wird, sowie Kopven 1 W) B v Berichten zu diesem Thzm- knnnen S.e bel Ihrem Kundenberater bestellen
Wichtige Inf: i dber hhalti: L ger okologische, soziale und die U (ESG) oder kann er g ise nicht nutzen, die ansonsten zu seinem

el und srzli i passen wirden. Die Ertrige eines Portfolios. das hauptsachlich aus ESG- oder nachhalngen Anlagen besteht. sind unter L i als die eines ios. beidem de i sclche | nicht o Die o igung
von hhaltgkeitskriterien kann zum Ausschluss basti fohren. Deshalb kénnen Anleger maglicherweise nicht die gleichen Chancen oder Markrirends nutzen. wie Anleger, die sich nicht an solchen Kriterien U h arfillen lich ise nicht bei allen Aspekten fir ESG oder

hohe Perfor ds. Es gibt auch keine . dass ein Unter die Erwartungen beziglich der Corporate Wirkung erfallt.

n P nen rch Financial r UBS it LLC, T won UBS AG. UBS Switzerland AG, UBS Europe SE, UBS Bank, S.A., UBS Brasil Administradora de Valores 1 * Lwda, UBS Mexico, S.A. de C.V., UBS Securities Japan Co., Ltd, UBS Wealth
Management Israel Ltd und UBS Menkul Degerler AS s-nd wverbundene Unternehmen won UBS AG. UBS Finandial Services Inmrnoraud in Puerto Rico ist ein Tochterunternehmen von UBS Finandial Services Inc. UBS Finandial Services Inc. Gbernimmt die Verantwortung fur die lnhalm won Berichten. welche durch nicht
in den USA ansassige Tochterunternehmen erstellt wurden. wenn duse Berichte an US-Personen weitergegeben werden. Alle T wvon US-.- mit W . diein d-isev Publikation erwahnt werden, missen Gber ein in den USA Bre kelt werden und dirfen nicht
van sines rn:h( in den USA asss T g D-r Inhalt dieser Puhllkaunn wuli- uni \nnrd nicht durch i i ad!r & in den USA oder - uss ial i Inc. ist nicht als Berater fir irgendeine

oder L Person im Sinne von itt 158 der Act (die R 1) tatg. Die in dieser i < it und Ansi stellen keine Empflhlung im Sinne der Municipal Advisor Rule dar und sind auch nicht als solche aufzufassen
Externe S walter und Far den Fall. dass dieses h oder die Publik n einen Vermégensverwalter oder Finanzberater ausgegeben wird, untersagt UBS dem externen Vermog oder b dracklich, diese an ihre Kunden und/oder Dritte
T 2 Zur Verfugung zu stellen UBS ist eine Bank, die nicht in ahram wvon der won Bahrain ist oder von ihr Gberwacht oder :gulnert wird und die keine - oder Kap# afte in Bahram untzrnm’\mt Deshalb haben die
Kunden keinen Schutz nach den &rtli zum und zum Re<h1 der Kapi Brasilien: Erstellt durch UBS Brasil A adora de Valores il Ltda. eine Einheit. die durch die ComissSo de Valores ilisri (-CVM:) b igt wird. China: Dieser
Ber-cht w:fd von UBS AG oder deren Oﬁshore-'r by llschaft oder verb h ( s -tUBS Oﬁﬁhorex) erstellt UBS Offshore ist eine ausserhalb Chinas gegrindete Rechtseinheit. die nicht in China fir die DurchfGhrung von Bank- oder Wertsch haften oder die zu
h in China st Gb ht oder mgulnr: wird. Dieser Eencht st nn:hl: als i wvon UBS Offshore zu betrachten. Der Empianger sollte sich zweck.i Anlageberamng mchr an die Analysten oder
IJBS Of&hnra wenden und dieses D nicht far 1. oder sich in anderer Weise bei seinen Anlageentscheidungen auf die in diesem Bericht ; UBH keine Verantwertung in dieser Hinsicht. Danemark: Diese Publikation stellt kein
bot nach da Recht dar. kann jedoch durch UBS Europe SE. Denmark Branch, Niederlassung won UBS Europe SE. mit Geschafussitz in Sankt Annae Plads 13, 1250 Kopinhagcn Danemalk bei der Dansh Commel:n and Cornpanm Aglr\cv t.mtIr der 38 172433 . verteilt
wwerden. UBS Europe SE. Denmark Branch, Filial af UBS Eurcpe SE.ist eine Niederlassung der UBS Europe SE. eines Ki . das nach o h Gesetz alx > gegrundet und won der for icht (BaFin) wurde. UBS E\.II'DDI SE.
Denmark Branch, Filial af UBS Europe SE. steht unter der gemeinsamen Aufsicht der BaFin, der D k und der (Danish pervi - DFSA). der d-e;ei Dok nicht zur i wurde. D in im Sinne des deuschen
Rechts st UBS Europe SE. Bockenheimer Landstrasse 2-4, 50306 Frankfurt am Main. UBS Europe SE ist von der Bt for i E i tart und wird durch diese i Diese Publikation wird an Pri und von UBS ( ) SA. einer
mit einem | von EUR 122.575.556 wvertrieben. Ihr Domizil st an der €3, boulevard Haussmann, F-75008 Paris, R.C.S. Paris 8 421 255 670. UBS { ) SA st als Fis di les hend den des osisch «Code et
zugelassen und st eine unter der icht der Bank- und Fi sowie der «Autorité de Contrdle etde Bank. Diese P wird durch die Niederlassung von UBS AG in Hongkong, sinem nach der «Hong Kong Banking Ordinances
I-zen:»er:en und gemass den i der =5 and Futures Ordi ten Fi i an Kunden der Niederlassung von UBS AG in Hongkong verteilt. Israel: UBS Switzerland AG lst als Sndi Handler der mit UBS Wealth Management Israel Ltd. einer 100%igen
von uss. i uss Wealth M. T Israel Ltd ist Portfolio . der auch I Marketing betreibt und unter der Aufsicht der «israels i steht. Diese F ikation kann keine auf Ihre persdnlichen Bedurfnisse zugeschnittene
™ b zu durch entsprechend lizenzierte Anbieter ersetzen. talien: Diese Publikation wird an Kunden der UBS Europe SE. Succursale ltalia. Via del Vecchio Politecnico. 2. 20121 Mailand. verteilt. sine Niederlassung siner Bank. die ord 5
vnn dnr It far Fa i L zur i ‘von wurde und unter der Aufsicht der «Conscb» steht. Jersey: UBS AG. Jersey Branch, wird reguliert und autorisiert durch die Jersey k= & zur D G voen 3 N
nd B | die halb von Jersey erbracht werden, werden nicht von der Aufsichtsbehorde wvon Jersey erfasst. UBS AG. Jersey Branch. ist eine Niederlassung von UBS AG, eine in der Sch gegrundete Akti lischaft. die ihre Id: a in
Azschenvcrst.dt 1. CH-4051 Basel und Bahnhnfstraue 45, CH-8001 ZUrich. hat. Der Hauptgeschaftssitz von UBS AG. Jersey Branch. ist: 1. IFC Jersey. St Helier. Jersey. JE2 38X. Kanada: In Kanada wird diese Publikation von UBS Investment Management Can Inc. an Kunden von UES Wealth Management Canada
verteile. L Diese son stellt kein & nach Recht dar. kann jedoch Kunden der UBS Europe SE. Luxembourg Branch, mit Geschaftssitz in der 33A. Avenue J. F. K. dy. L-1855 L . zu ken zur Verfigung gestellt werden. UBS Europe SE.
Luxembourg Branch, ist eme N.‘ederlauung der UBS Eurepe SE. eines Kredmsbtuu dis nach deutschem Gesetz als Societas Europea gegrundef und a vun der for L (BaFin) wurde und unter der gemeinsamen Aufsicht der BaFin, der Deutschen
und der | ht, der «C de du Secteur Finanders (CSSF) steht. der diese bl = nicht zur wvorgelegt wurde. Mexiko: Dieses Dokument wurde verteilt von UES Asesores México. S.A. de C.V.. einem Unternehmen, das weder der USS
Grupo Financiero 5.A. de C.V. noch einer epe . Die diese: den nicht von Dritten garantert. UBS Asesores México, 5.A. de C.V., sichert keine Rendite zu. O: Diese stellt kein Angebot nach
mnmhlsch'm Recht dar, kann jedoch Kunden der UBS Europe SE. Nndurla“ung Ondrrmh mit Gmhif‘hm n dtr Wachtdrganw 1. A-1010 Wien. i !nformibcmzw‘ckcn zur Verfigung gestellt werden. UBS Europe SE. Nnd.rli:sung Ost-rnnch st eine Nﬁd-rlinung der UDS Europc SE. eines Kreditinstituts,
das nach d Recht als gegrondet und vender £Gr Finar (2aFin) urde und unter der gemeinsamen 4 Aufsicht der BaFin, der D und der &ster FMA) steht. der diese
ur wurde. Saudi bi Diese wurde von UBS Saudi Arabia (eine Tochtergesellschaft der UBS AG) E einer L fr n-:h dem Rach! des Karng!al(hs S.-udn-Allen mit d!r H-ndalxragﬁllmumer
1010257812 db! nthrl lnng!l‘!!!n Geschafussitz in Tatweer Towers, P.O. Box 75724, Riyadh 11588, Kénigreich Saudi-Arabien hat. UBS Saudi Arabia ist von der «Capital Market Authority of Sla:il Arabias 1 und reg Diase stellt kein 5 nach
Recht dar. kann jedoch durch UBS Europe SE. Sweden Bankﬁhal wverteilt den. die ihren Gescha itz an der 38.11153 A Schwtden hat und im schwedischen Firmenregister unter der 516406-1011 angemeldetst UBS Europe SE. Sweden Bankfilial. ist eine Nnederlassung der UBS Europe
SE. eines Kredrur\su'!u‘ls das nad\ deuBchem Gesetz als Gndet und ven der far (BaFin) wurde. UBS Europe SE. Sweden Bankiihal steht unter der gemeinsamen Aufsicht der BaFin. der Deutschen Bundesbank
und der sch ke . derd-ese's k mcht zur wvorgelegt wurde. Singapur: Bitte kontaktieren Sie d-e N-ederlassung von UBS AG S inem e dh s gemass dem «Singapore Finandal Advisers Acts (Cap. 110) und eine
nach dem «Singapore Eankmg Act» (Cﬂp 13) durd\ die delsbank. fur alle Fragen, welche sich durch oder in Verb oder dem Eer-ch: b i Diese F wird an Kunden von UBS Europe SE. Sucursal en Espafa. verteilt,
die ihren angemeldeten Geschaftssitz in der Calle Maria de Mullna 4.CP. 23006 Madnd hat eine Einheit. die unter Aufsicht des Banco de Espafa und d&r fur C let : steht. UBS Europe SE. Sucursal en Espafia. st eine Niederlassung der UBS Europe SE. eines Kreditinstituts, das ab
Socetas Europesa glgrundut wurde und von dIr for wurde und von dieser wird. T : Diesas M: ial wird von der UBS AG, Taipei Branch, in Einklang mit den Gesetzen Taiwans oder mit dem Ei der K oder auf
deren Wunsch il d: Die: !hr|¢r| 1} w!d uss von Ihnen und/oder Personen. die d-xu bcfugl slnd eine Anfr-g- erhalten hll’ Salllsn SQE diese Un(nrlagnn irrtamlichervweise erhalten haben. las(hcn Sie bitte die E-Mail und 11 Sie UBS agli Dre
u lag: & ‘ ise micht durch lrna oder in lhrem L.ns g-pru& oder Die bei einer U gemass den in den Unterlagen it a und pfli
und mit dem Erhalt dieser Unterlagen verpflichten Sie sich, die; hrank nd flich fa hal: - Sie sollte!l d-ese sorgf lig durchlesen und sod'\efs:el’len éass Sie sie hen und bei der Abwa iels, Ihrer Risikob. haft und lhrer persdnlichen Verhaltnisse
gegeniber dem Anlagerisiko angemessene Sorgfalt und Ums-d\t w-lten lassen. Es wlrd Ihnan fohl, ifelsfalle eine g lik: UBS lst in der Tschechischen Republnk n-chl als Bank zugeiassen und darf in der Ts:hzchschen Republuk keine
regul-erun Bank oder Anl Dieses wird zu Mat v!ﬂ:edt UK: Genehmigt von UBS AG. in der be: + und iert von der Ei = rktaufsicht. In st UBS AG t durch die
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