Immobilienmandat Schweiz
B 31122022

Depotwert in CHF (Mio.) 478.7

PROPARIS IMMOFONDS

Der Referenzindex ist der SXI Real Estate Funds Index (Immobilienfonds).
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GEOGRAFISCHE VERTEILUNG (ex-Liq.) STATISTISCHE DATEN (Brutto)
Region Genfersee _2816"1/:% BCV Index
' Rendite YTD -15.1% -15.2%
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Sudschweiz %0 Dividendenrendite (Total) 2.7% 2.8%
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Die rechtlichen Hinweise befinden sich am Ende dieses Dokuments.

Quellen : BCV; Rimes; Lipper; Finvest
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WIRTSCHAFTSSZENARIO

Nach einem fur indirekte Immobilienanlagen
schwierigen Jahresbeginn kam es im 4. Quartal zu
einigen Aufhellungen. Der von den Zentralbanken
zur Inflationsbekampfung eingeleitete
Zinserhdhungszyklus bot den Anlegerinnen und
Anlegern neue Optionen und liess gleichzeitig die
Attraktivitdt des Immobilienmarktes schrumpfen.
Obwohl davon auszugehen ist, dass noch weitere
Zinsanstiege folgen, ist dieser Paradigmenwechsel
in den Bewertungen der Immobilienfonds bereits
grésstenteils eingepreist. Die Fundamentaldaten
sowohl von Gewerbeimmobilien als auch von
Mehrfamilienh&usern sind nach wie vor solide.

KOMMENTAR

Der Immobilienfondsindex (SWIIT) verzeichnete
2022 einen Jahresverlust von 15,17%, nachdem er
sich im 4. Quartal mit einem Plus von 1,92%
stabilisiert hatte. In Bezug auf die Bewertung
erfreut sich der Index immer noch eines Agios von
13%. Dahinter verbirgt sich allerdings eine grosse
Diskrepanz zwischen dem Agio von
Wohnimmobilienfonds (16%) und dem Disagio von
Gewerbeimmobilienfonds (-3%). Die
Dividendenrendite des Index ist ebenfalls erfreulich
mit durchschnittlich 2,8%.

PROGNOSEN

Am Markt fiur indirekte Immobilienanlagen sind
Bewertungen und Fundamentaldaten attraktiv. Nur ein
weiterer erheblicher Zinsanstieg oder eine tiefe
Rezession konnten dies andern, doch das entspricht
nicht unserem Basisszenario. Ungeachtet dieser
gunstigen Indikatoren liegt die Gefahr aus unserer Sicht
in  Umschichtungen. Das Exposure in Immobilien
institutioneller  Anleger ist hoch. Da sich die
Bewertungen anderer Anlageklassen wie Anleihen und
Aktien 2022 verschlechtert haben, dirfte das Interesse
an Immobilien in den nachsten Monaten moderat bleiben
oder sogar abnehmen.

Auf der Nachfrageseite sind die wirtschaftlichen
Bedingungen und der Wanderungssaldo glinstig,
und bei vielen Mietvertragen wird es 2023 mdoglich
sein, einen Teil der Teuerung auf den Mietzins zu
schlagen. Auf der Angebotsseite bleibt die
Bautatigkeit lebhaft (ohne jedoch historische
Hochststdnde zu erreichen), und die Baukosten
sind weiterhin hoch. Die Voraussetzungen fir
einen Anstieg der Leerstandsquote sind also nicht
gegeben. Unter dem Strich bleiben die Kosten fir
direkte  Immobilienanlagen hoch, und der
Nettoinventarwert der Immobilienportfolios wird
von den Bewertungsspezialisten nicht
systematisch nach unten korrigiert.

In diesem schwierigen Marktumfeld haben wir
unsere Cash-Position weiterhin niedrig gehalten
und Barmittel in auf Wohnimmobilien spezialisierte
oder gemischte bérsenkotierte Fonds investiert.
Wir sind je nach Verwaltungsprofil auch ganz
gezielt  Positionen in Immobilienstiftungen
eingegangen. Unsere relative Outperformance ist
hauptsachlich auf unsere strategisch-taktische
Fondsallokation zuriickzufiihren, da sich samtliche
Exposures ausserhalb des Spektrums
borsenkotierter Fonds (d. h. in nicht kotierten
Fonds und Cash-Anlagen) als vorteilhaft erwiesen.

Aufgrund der geringen
Immobilienanlagen und Stiftungen koénnten
Immobilienfonds im ersten Halbjahr 2023 unter
Verkaufsdruck geraten. Tatsachlich sind die Preise fir
Fondsanteile bereits attraktiver als flr bestimmte
Stiftungen, und dies kdnnte sich noch verstérken.

Liquiditat von direkten

Performance-Standards. Die Firma umfasst alle institutionellen Vermégensverwaltungsmandate, die von der Abteilung "Asset Management" der BCV (Banque Cantonale Vaudoise)
betreut werden. Die Abteilung "Asset Management" der BCV erklart, die Global Investment Performance Standards (GIPS®) einzuhalten. Unter der Nummer +41 (021) 212 23 86
kénnen Sie einen Bericht, der den GIPS entspricht, und/oder eine Liste mit den Composites der Abteilung "Asset Management der BCV anfordern. Dieses Dokument hat rein
informativen Charakter. Es stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung oder personliche Empfehlung fiir den Kauf oder Verkauf spezifischer Produkte dar. Die Informationen und
Meinungen in diesem Dokument stammen aus Quellen, die am Datum der Drucklegung als zuverlassig beurteilt wurden. Sie begriinden keine Haftung der BCV und kénnen jederzeit
geandert werden. Die Risiken, die mit bestimmten Anlagen, insbesondere Derivaten, verbunden sind, eignen sich nicht fur alle Anleger. Bisher erzielte Performances bieten keine

Gewahr fiir die gegenwartige oder zukiinftige Entwicklung. Die BCV-Gruppe konnte den Inhalt dieser

Publikation vor der Verdffentlichung fir Transaktionen nutzen. Die Verbreitung dieses Dokuments und/oder der Verkauf bestimmter Produkte unterliegen Einschréankungen (z.B.

Deutschland, UK, USA und US-Personen).
Quellen: BCV, Rimes
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AUFTEILUNG NACH ESG-KRITERIEN

Keine explizite
Einbeziehung von ESG-

Explizite Einbeziehung
von ESG-Kriterien OHNE

Kriterien ESG-Bericht
Liquiditat 1.3%
Kotierte Immobilienfonds 7.7% 91.0%
Gewicht 1.3% 7.7%
Anzahl Positionen 1 7
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kWh / m2 Kg CO2/ m2 Anzahl Positionen (*) Gewicht (*)
BCV 105.4 18.7 27|29 98.4%
Index 109.5 19.1 37|41 97.7%
Durchschnitt Schweiz 125.0 34.5
Ziel 2030 92.5
Ziel 2050 60.4

(*) Anzahl und Gewicht der Titel, die Energiekennzahlen veroffentlicht haben

Quellen: BCV; Durchschnitt Schweiz: nach «<PACTA 2020» von Wiiest Partner (im Auftrag des BAFU); Ziel 2030: Berechnung auf der Grundlage der Publikationen «Geb&udepark 2050 — Vision des BFE» und
«Energieperspektiven 2050+». Bei den kWh/m2- und kg-CO2/m2-Kennzahlen handelt es sich um gewichtete Mittelwerte der verdffentlichten Daten.

Die ESG-Daten fir das Anlageuniversum stammen aus 6ffentlichen Quellen (Jahresberichte, Nachhaltigkeitsberichte, Factsheets, Internetseiten usw.) und werden regelmassig anhand der zur Verfigung stehenden

Informationen aktualisiert.

Obwohl wir alles daransetzen, uns méglichst verlassliche Informationen zu beschaffen, erheben wir keinen Anspruch darauf, dass alle Angaben in dieser Prasentation richtig und
vollstandig sind. Wir lehnen jegliche Haftung fir Verluste, Schaden oder Nachteile ab, die direkt oder indirekt auf diese Informationen zuriickzufiihren sind. Die Angaben und
Meinungséusserungen in dieser Présentation beruhen auf der zum Zeitpunkt ihrer Erstellung bestehenden Situation, die sich jederzeit andern kann, beispielsweise aufgrund von
Gesetzesanpassungen und/oder regulatorischen Anderungen. Die in dieser Présentation enthaltenen Ausserungen von Personen spiegeln deren personliche Meinung wider und nicht
zwingend die Meinung der Generaldirektion der BCV. Die BCV ist nicht verpflichtet, diese Prasentation zu aktualisieren oder anzupassen. Die Verbreitung dieser Prasentation darf nur
innerhalb ihres Empfangerkreises erfolgen. Das Logo und die Marke BCV sind urheberrechtlich geschiitzt. Diese Prasentation untersteht dem Urheberrecht und darf nur unter
Nennung der Autorin, des Copyrights und aller darin enthaltenen rechtlichen Hinweise wiedergegeben werden. Eine Nutzung dieser Présentation in der Offentlichkeit oder zu

kommerziellen Zwecken ist nur mit vorgangig eingeholter schrifticher Genehmigung der BCV zuléssig. Copyright September 2020 BCV



