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Swiss Finance & Property Group

Soupe du Jour

13. Juli 2026
Veranderung in % Veranderung in %

Real Estate Indizes Last DTD MTD YTD Last DTD MTD YTD
REAL SWIIT kombiniert 337212 -0.82 0.42 1.79  SWISS PRIME SITE N 129.50 -0.46 -1.82 7.90
REAL 4740.85 -0.68 0.84 4.88 PSPN 143.20 -0.42 -0.62 2.28
SWIIT 604.70 -0.87 -0.28 0.57 ALLREAL N 212.00 117 0.00 7.27
Top 5 RE Aktien 5277.63 -0.62 -1.01 502 MOBIMO N 345.00 0.72 0.72 -3.19
Top 10 RE Fonds 3017.79 -1.06 0.45 1.7 INTERSHOP N 173.80 -1.36 0.70 9.52
Top 5 Aktien Top 10 Fonds 3'604.58 -0.90 -0.66 2.66 SF URBAN PROP N 101.00 0.00 1.81 4.09
EPRA Europe Index 1'635.21 0.24 0.13 -0.03  UBS SWISS SIMA 155.40 -1.02 0.77 -0.20
EPRA Switzerland Index 3025.68 -0.64 -1.00 2.09 UBS SWISS SIAT 253.00 -1.56 -1.36 2.85
EPRA US Index 3'649.70 0.18 0.62 16.12  UBS SWISS ANFOS 102.20 -1.16 -0.20 1.79
EOUK Index (exkl. UK) 2'288.50 0.15 -0.39 253 UBS Direct Mixed Urban 153.00 -1.67 -1.16 3.69

SF SUSTAINABLE PROPERTY FUND 141.00 -0.14 1.00 252

SF RETAIL PROPERTIES FUND 122.40 -0.33 0.33 5.71

SF COMMERCIAL PROPERTIES FUND 83.10 -0.48 -1.54 0.13

Veranderung netto

Swap Satze Last DTD MTD YTD Zinskurve Schweiz Last
CHF SWAP SARON 2Y 0.1393 0.013 0.057 0104 1.25 Swiss Govt Bond 2Y 0.10
CHF SWAP SARON 5Y 0.3640 0.014 0.101 0.044 (1):(7)2 Swiss Govt Bond 5Y 0.26
CHF SWAP SARON 7Y 0.4835 0.014 0.109 0016 g5 | Swiss Govt Bond 7Y 0.32
CHF SWAP SARON 10Y 0.6440 0.013 0.113 0.021 0.25 -’__’f Swiss Govt Bond 10Y 0.42
CHF SWAP SARON 15Y 0.8315 0.020 0.110 -0.028 0.00 Swiss Govt Bond 15Y 0.62
CHF SWAP SARON 20Y 0.9150 0.022 0.106 -0.033 203 4 5 7 9 1015 20 30 g i Govt Bond 20Y 0.67

Analyse und Kommentare
SXI Real Estate Shares Total Return Index "REAL" 4°740.85 (-0.84% MTD /

YTD)

Der Benchmark der Schweizer Immobilienaktien, der SXI Real Estate Shares Total Return Index "REAL", hat in diesem Jahr bisher um 4.88%
zugelegt. Damit ibertrifft er den Benchmark der Schweizer Immobilienfonds um 4.31%. Der Index stieg im ersten Quartal kontinuierlich an und
erreichte am 27. Februar 2026 das Allzeithoch von 5'182.96 Punkten. Danach kam es, auch aufgrund der Krise im Nahen Osten, zu

Gewinnmitnahmen. Seit Mitte Mai bewegt sich der Index seitwdrts in einer Range zwischen 4'660 und 4'860 Punkten. Die beste Performance

dieses Jahres verbucht die Ziiblin Immobilien Holding AG mit einer Totalrendite (Kursgewinn plus Dividende) von 20.02%, gefolgt von der HIAG
Immobilien Holding AG mit 15.87% und der Intershop Holding AG mit 9.52%. Auf der Verliererseite findet man die Mobimo Holding AG, welche

dieses Jahr 3.19% verloren hat, gefolgt von der Zug Estates Holding AG mit einem Verlust von 2.04% und der Fundamenta Real Estate AG mit

einem Anstieg von 0.38%. Letzte Woche wurde die Infracore SA als neues Mitglied in den REAL-Index aufgenommen. Die Gewichtung im Index

liegt aber nur bei 0.46%.
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Ubersicht Tagesumsitze REAL und SWIIT Index

Last TO @ 30-Day off exch off exch
Real Estate Indizes CHF Mio. CHF Mio.  CHF Mio. % Chart Tagesumsatz (in CHF Mio.)
REAL SWIIT kombiniert 86.3 87.2 34.1 395% 500
REAL 296 396 0.8 2.8% "REAL
SWIIT 56.7 47.6 332 ss7% 100 nSWIIT
Top 5 RE Aktien 25.8 35.2 0.6 2.5% 200 + = Top 5 RE Aktien
Top 10 RE Fonds 373 212 26.8 71.9% = Top 10 RE Fonds
Top 5 Aktien Top 10 Fonds 63.1 56.4 27.5 43.5%
Top Five Aktien Last TO @ 30-Day offexch  off exch
SWISS PRIME SITE N 10.1 13.8 - 0.0% 200
PSP N 7.9 11 ~ 0.0% mSWISS PRIME SITE N
mPSPN
ALLREAL N 43 57 0.6 14.7% 100
. ®ALLREALN
R o
MOBIMO N 3.1 37 0.0% MOBINO N
INTERSHOP N 0.4 0.9 - 0.0% INTERSHOP N
Top Ten Fonds Last TO @ 30-Day offexch  off exch
UBS SWISS SIMA 2.9 6.4 0.4 13.5% 14.0
mUBS SWISS SIMA
UBS SWISS SIAT 13.2 2.4 12.1 92.4% 120 wUBS SWISS SIAT
UBS SWISS ANFOS 238 1.6 1.8 66.3% = UBS SWISS ANFOS
10.0
UBS DIR MIX URBAN 1.0 1.8 - 0.0% mUBS DIR MIX URBAN
ROTHSCHILD RE SWISS 13 1.6 - 0.0% 8.0 #ROTHSCHILD RE SWISS
mUBS DIR LIVING PLUS
UBS DIR LIVING PLUS 0.9 2.3 - 0.0% 6.0
®SWISS LIFE REF CH ESG
o
SWISS LIFE REF CH ESG 12.0 1.8 10.8 90.6% 40 IMMOFONDS
IMMOFONDS 1.0 1.5 0.5 49.9% REALSTONE
2.0
REALSTONE 1.4 1.0 0.8 54.5% LA FONCIERE
LA FONCIERE 0.8 0.8 0.3 39.8% -

Chart REAL-Index (mtl. on & off exchange)
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Chart SWIIT-Index (mtl. on & off exchange)
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Geschaftsberichte

August 2026 August 2026
Mobimo Halbjahresbericht 07.08.2026 Espace Real Estate Halbjahresbericht 25.08.2026
Hiag Immobilien Halbjahresbericht 17.08.2026 SFP Immobilienfonds (kotiert) Halbjahresbericht 25.08.2026
PSP Swiss Property Halbjahresbericht 18.08.2026 Epic Suisse Halbjahresbericht 25.08.2026
Implenia Halbjahresbericht 19.08.2026 Intershop Halbjahresbericht 26.08.2026
Swiss Prime Site Halbjahresbericht 20.08.2026 SF Urban Properties Halbjahresbericht 27.08.2026
Novavest Halbjahresbericht 20.08.2026 Investis Halbjahresbericht 27.08.2026
Zug Estates Halbjahresbericht 20.08.2026 Cham Swiss Properties Halbjahresbericht 28.08.2026
Allreal Halbjahresbericht 24.08.2026 Warteck Halbjahresbericht 28.08.2026
Plazza Halbjahresbericht 24.08.2026 Varia US Properties Halbjahresbericht 31.08.2026
September & November 2026
Fundamenta Halbjahresbericht 02.09.2026
Ziblin Immobilien Halbjahresbericht 05.11.2026
Ausschiittungen
Q1 /2026 Q2 /2026
Swiss Prime Site 27.03.2026 CHF 3.50 SF Urban Properties AG 20.04.2026 CHF 3.65
HIAG Immobilien AG 27.04.2026 CHF 3.70
Q2 /2026
Mobimo Holding AG 02.04.2026 CHF 10.25
Intershop Holding AG 02.04.2026 CHF 6.00
PSP Swiss Property AG 07.04.2026 CHF 3.95
Plazza AG 07.04.2026 CHF 10.00
Zug Estates 10.04.2026 CHF 49.00 Q3 /2026
Aktuelle Ereignisse
13.07.2026 16.07.2026
PSREF: Liberierung 09:30 SNB: Protokoll der letzten geldpolitischen Lagebeurteilung
11:00 EU: Handelsbilanz Mai
14.07.2026 16:00 US: Schwebende Hausverkaufe Juni
08:30 BFS: Produzenten- und Importpreisindex Juni
14:30 US: Verbraucherpreisindex Juni 17.07.2026
TRSTRES: Liberierung
15.07.2026 11:00 EU: Verbraucherpreisindex Juni
11:00 EU: Industrieproduktion Mai 14:30 US: Baubeginne Juni
14:30 US: Erzeugerpreisindex Juni 14:30 US: Baugenehmigungen Juni
20:00 US: Konjunkturbericht Beige Book 15:15 US: Industrieproduktion Juni
Events
Datum Event Link
25.08.2026 Halbjahresberichte 2026 SFC, SFR, SFPF
27.08.2026 Halbjahresbericht 2026 SF Urban

05.10.2026 - 07.10.2026 Expo Real Miinchen



Kapitalmarkt-Transaktionen

Q1/2026 CHF Mio. Q3/2026 CHF Mio.
Realstone Wohnen Schweiz KE AST tba 20.01.2026 - 20.03.2026  TrustStone Real Estate SICAV KE 35.4 29.06.26 - 10.07.26
Cronos Immo Fund KE 110.0 02.02.2026 - 13.02.2026  Baloise Swiss Property Fund KE 159.0 12.08.26 - 25.08.26
Edmond de Rothschild SICAV Comm. KE 71.0 23.02.2026 - 06.03.2026 ERRES-Swiss KE 410.0 31.08.26 - 11.09.26
Mobifonds Kotierung 1'222.0 03.03.2026 Realstone Swiss Property Fund KE 250.0 September 2026
Procimmo Residential PK KE 44.0 16.03.2026 - 26.03.2026 Raiffeisen Futura Immo Fonds KE 100.0 September 2026
Helvetia Swiss Property Fund KE 128.0 09.03.2026 - 19.03.2026
TrustStone Real Estate SICAV KE 64.9 11.03.2026 - 24.03.2026
Swissinvest Real Estate Fund KE 170.2 09.03.2026 - 20.03.2026
Swiss Life Diversified Commercial CH IPO 500.0 01.04.2026
Fondiaria SICAV - Swiss Real Estate Lancierung 200.0 23.02.2026 - 06.03.2026
Procimmo Real Estate SICAV Residential KE 30.0 30.03.2026 - 14.04.2026
Comunus SICAV - Swiss KE 83.0 16.03.2026 - 27.03.2026
Q2/2026 CHF Mio. Q4 /2026 CHF Mio.
UBS "Foncipars" KE 156.0 23.04.26 - 04.05.26
SPSS Investment Fund Commercial KE 74.0 13.04.26 - 24.04.26
Aurora AST Immobilien Ostschweiz KE AST 80.0 04.05.26 - 30.06.26
Seraina AST Swiss Dev. Residential KE AST 103.0 04.03.26 - 24.04.26
Procimmo Real Estate SICAV Industrial KE 92.0 26.05.26 - 05.06.26
DUFOUR Light Industrial & Logistics AST KE AST 100.0 16.03.26 - 30.04.26
PRETIUM Real Estate Fund KE 48.0 13.04.26 - 21.04.26
IMMOFONDS suburban KE 30.0 21.04.26 - 04.05.26
Good Buildings Swiss Real Estate Fund KE 37.0 07.05.26 - 20.05.26
Immo Helvetic KE 80.0 07.05.26 - 20.05.26
Akara Swiss Diversity Property Fund PK KE 215.0 18.05.26 - 12.06.26
UBS AST 4 Real Estate Switzerland KE AST 300.0 18.05.26 - 22.05.26
Remnex AST Swiss RE Commercial ECO KE AST 50.0 06.04.26 - 24.04.26
PURE Swiss Opportunity REF KE 38.9 11.05.26 - 22.05.26
SF Sustainable Property Fund KE 118.3 06.05.26 - 20.05.26
PRETIUM Real Estate Fund Kotierung 400.0 Q22026
Realstone Industrial Fund KE 50.0 Juni 2026
Swisscanto Resp. Swiss Commercial KE 55.5 04.05.26 - 12.05.26
Dominicé Swiss Property Fund KE 88.8 10.06.26 - 23.06.26
Suisse Romande Property Fund KE 68.5 04.06.26 - 12.06.26
Patrimonium Swiss Real Estate Fund KE 81.0 22.06.26 - 03.07.26
1291 Die Schweizer Anlagestiftung KE AST 75.0 bis 29.05.2026
Helvetica Swiss Living Fund KE 41.0 09.06.2026 - 19.06.2026
Chart Kapi kt-Tr. ionen
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Interessenplattform

Hier finden Sie unsere aktuellen Informationen fiir den Handel mit nicht kotierten Schweizer Immobilienfonds und -aktien.

Handel mit nicht kotierten Schweizer Immobilienfonds und -aktien
Swiss Finance & Property AG

Titel Anz. Geld Brief Anz. Info NAV Anleger
IMMOFONDS suburban nur NAV wird angezeigt 111.35 Q*
TrustStone Real Estate SICAV nur NAV wird angezeigt 73.42 Q*

Q*: qualifizierte Anleger im Sinne von Art. 10 Abs. 3 und Abs. 3ter KAG

Handel mit Anteilen an L-QIFs (nicht FINMA-bewilligt) Swiss Finance & Property AG

La Fonciere Urban Development L-QIF 250 100.00 100.00 Q*
Q*: qualifizierte Anleger im Sinne von Art. 10 Abs. 3 und Abs. 3ter KAG

Fir Fragen stehen wir Ihnen gerne unter cm@sfp.ch oder telefonisch unter der Nummer +41 43 344 71 20 zur Verfligung.

Handel mit nicht kotierten Schweizer Immobilienfonds und -aktien
Banque Cantonale Vaudoise

Titel Anz. Geld Brief Anz. Info NAV Anleger
Akara Swiss Diversity Property Fund 1'147.88 Ql56**
Cronos Immo Fund 2 1’500 100.50 101.50 1’500 Q*
ERRES SICAV- Commercial Income 250 110.00 112.00 250 Q*
Realstone Industrial Fund 100 107.00 Q*
StoneEdge SICAV - StoneEdge | 837 110.50 113.50 250 Q*

*Q: qualifizierte Anleger im Sinne von Art. 10 Abs. 3 und Abs. 3ter KAG
**QI56: nur steuerbefreite Institutionen im Sinne von Art. 56 lit e & f DBG

***NAV-Werte sind geschatzte Werte, und nicht die offizielle in den Halbjahres-/Jahresberichten publizierten Werte.

Fir Fragen stehen wir lhnen gerne unter immo.desk@bcv.ch oder telefonisch unter der Nummer +41 21 212 40 96 zur Verfligung.

Handel mit nicht kotierten Schweizer Immobilienfonds und -aktien
Lienhardt & Partner Privatbank Ziirich AG

Mit folgendem Link gelangen Sie zur Handelsplattform der Lienhardt & Partner Privatbank Ziirich AG.

Fur Fragen stehen wir Ihnen gerne telefonisch unter der Nummer +41 44 268 62 01 zur Verfligung.

Partner

ISIN
CH1146685156
CH0487961606

CH1553333993

ISIN

CH0333490321
CH1211993949
CH1332870810
CH1225285696
CH0374572326

E SFP BCV Lienhardt & Partner

Swiss Finance & Property Group

PRIVATBANK ZURICH


https://www.sfp.ch/interessenplattform
https://www.swissfunddata.ch/sfdpub/de/funds/docs/147180#tab-content
https://www.swissfunddata.ch/sfdpub/de/funds/docs/115729#tab-content
https://www.swissfunddata.ch/sfdpub/de/funds/show/154498
https://www.swissfunddata.ch/sfdpub/de/funds/show/188773
https://www.swissfunddata.ch/sfdpub/de/funds/show/188424
https://www.swissfunddata.ch/sfdpub/de/funds/show/157905
https://www.swissfunddata.ch/sfdpub/de/funds/show/139087
https://www.lienhardt.ch/ausserborslicher-handel/
https://www.lienhardt.ch/ausserborslicher-handel/
https://www.lienhardt.ch/ausserborslicher-handel/
tel:+41442686201
tel:+41442686201
tel:+41442686201

UBS Swiss Real Estate Bubble Index

UBS Swiss Real Estate Bubble Index zeiat das Risiko einer Immobilienblase auf dem Schweizer Wohnunasmarkt auf
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homegate.ch-Angebotsmietindex (homegate & ZKB)

Jeden Monat verdffentlicht die Ziircher Kantonalbank in Zusammenarbeit mit dem Immobilienportal www.homegate.ch einen qualitatsbereinigten Index der Mietpreise flir neu und

wieder zu vermietende Wohnungen.
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IAZI Private Real Estate Price Index (Wohneigentum)

Die IAZI Immobilien-Indizes (ehemals SWX IAZI Real Estate Indizes) vermitteln einen aktuellen und verlasslichen Uberblick iiber die Preisentwicklung in den verschiedenen
Immobilien-Teilmarkten. Sie werden quartalsweise und fiir Mietobjekte monatlich auf nationaler, regionaler und lokaler Ebene berechnet. Um ein unverzerrtes und prézises Marktbild
zu gewahrleisten, werden alle Preis-Indizes anhand samtlicher relevanter Objekt- und Lageeigenschaften statistisch bereinigt (sogenannte hedonische Methode).
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Kontakt
Fir Handelsauftrage und Blockanfragen im Bereich der indirekten Immobilien Schweiz stehen wir Ihnen gerne zur
Verfugung.
Florian Lemberger
Head Corporate Finance
& Capital Markets
. T +41 43 344 30 65
lemberger@sfp.ch
Oliver Imboden Thomas Marti Stefan Gasser
Broker Sales Securities Trading Market Making
T +41 43 344 61 32 / T +41 43 344 61 39 T +4143 3447120
marti@sfp.ch asser@sfp.ch

imboden@sfp.ch

" Christof Bertschi Christian Haggi Pascal Furger
Corporate Finance Manager Corporate Finance Manager Real Estate Advisory
& Market Intelligence Manager

T +41 43344 74 73 ,' T +41 43 344 30 67
bertschi@sfp.ch haegqgi@sfp.ch . T +4143 3447114
furger@sfp.ch


mailto:furger@sfp.ch

Viele Mietenden haben ein zu hohes Einkommen

Giinstiger Wohnraum in Ziirich In 18,4 Prozent aller kontrollierten Stadtwohnungen leben Menschen, die zuviel verdienen.
Weil es eine Toleranzgrenze von 15 Prozent gibt, haben nur wenige etwas zu befuirchten.

Beat Metzler

Fast alle wollen eine, nur wenige
kriegen eine. Entsprechend um-
stritten ist die Vergabe von Stadt-
wohnungen in Ziirich.

Nun hat Liegenschaften Stadt
Zirich, das zum Finanzdepar-
tement von Daniel Leupi (Grii-
ne) gehort, eine neue Auswer-
tung veroffentlicht. Sie zeigt: In
18,4 Prozent von 7700 {iberpriif-
ten Stadtwohnungen verdienen
die Bewohnenden mehr, als es
die Vorschriften zulassen. Das
entspricht gut 1400 Wohnungen.

Menschen, die in einer Stadt-
wohnung leben, diirfen hochs-
tens sechsmal so viel Einkom-
men haben, wie die Miete kostet.
Beim Einzug betragt das Verhalt-
nis vier zu eins. Das Vermogen
wird ab 200’000 Franken eben-
falls angerechnet.

Jetzt greift
das neue Reglement

Der Anteil der Zu-viel-Verdienen-
den hat sich gemass einer frithe-
ren Erhebung in den letzten zehn
Jahren kaum verdndert.

Doch seit 2019 ist das neue
Vermietungsreglement in Kraft,
das die Einkommensbeschrian-
kungen vorgibt. Fiir bereits ver-

mietete Wohnungen gab es eine
Ubergangsfrist, zudem verzoger-
ten Rekurse die Umsetzung. Seit
letztem Jahr gelten die Regeln
aber fiir alle stiadtischen Miete-
rinnen und Mieter.

Trotzdem miissen jetzt nicht
1400 Haushalte ihre Stadtwoh-
nung freigeben.

Denn bei der Uberschreitung
des maximalen Einkommens
enthilt das Reglement eine To-
leranzgrenze. Sie betragt 15 Pro-
zent und ist aus einer langen
politischen Auseinandersetzung
hervorgegangen. Solange we-
niger als 15 Prozent der Stadt-
wohnungen von Zu-gut-Verdie-
nenden belegt sind, schreitet die
Stadt nicht ein. Reglementwid-
rig bewohnt sind gemaiss Aus-
wertung also 3,4 Prozent der
18,4 Prozent. Das macht rund
260 Wohnungen.

Zudem passiert derzeit noch
nichts. Die 18,4 Prozent basieren
auf den anonymisierten Steu-
erdaten des Jahres 2023 - den
aktuellsten, die erhdltlich sind.
Doch Steuerrechnungen kon-
nen schwanken. Zum Beispiel,
wenn jemand den Job verliert
oder eine Schenkung erhalt.
Um dies auszugleichen, sieht
das Mietreglement den Durch-

Die Hardau-Hochhauser gehéren der Stadt, die Wohnungen sind

daher guinstig und beliebt. Archivfoto: Urs Jaudas

schnitt von drei aufeinanderfol-
genden Steuerrechnungen als
Basis vor. «Die endglltigen Zah-
len werden wir in knapp zwei

Jahren haben», sagt Sprecher
Kornel Ringli.

Dann wird die Stadt durch-
greifen, falls weiterhin mehr als

15 Prozent der Haushalte die
Einkommenslimite tberschrei-
ten. Was dann passiert, schreibt
ebenfalls das Reglement vor. Zu-
ndchst kiindigt die Stadt allen
Haushalten, die ein Jahresein-
kommen von iiber 230’000 Fran-
ken haben, sofern dies zudem das
Sechsfache der Miete tibersteigt.
Wie viele Mietende das aktuell be-
trafe, gibt die Stadt nicht bekannt.

Falls diese Massnahme nicht
ausreicht, wird die Stadt die
Haushalte mit den néichsttie-
feren Einkommen zum Woh-
nungswechsel auffordern. Dabei
unterbreitet sie den Betroffenen
zwei Ersatzangebote. Lehnen sie
diese ab, kann die Stadt den
Mietvertrag mit 12-monatiger
Frist kiindigen.

15 Prozent der Wohnungen
sind unterbelegt

Auch die Belegung der Stadt-
wohnungen ist reglementiert.
Hier gilt: Anzahl Zimmer minus
eins. In einer Vierzimmerwoh-
nung zum Beispiel miissen min-
destens drei Menschen zu Hau-
se sein. Gemdss dem Bericht von
Liegenschaften Stadt Ziirich le-
ben aber in 14,8 Prozent der aus-
gewerteten Stadtwohnungen zu
wenig Leute.

Hier geht die Stadt gestaffelt
vor: Ende August 2025 schrieb
sie die Mietparteien von 150
stark unterbelegten Wohnun-
gen an. Dabei handle es sich um
Wohnungen, in denen mindes-
tens zwei Zimmer nicht besetzt
seien, sagt Kornel Ringli. Bis im
letzten Februar seien aufgrund
dieses Anschreibens 21 Gesu-
che zu einem Wohnungstausch
eingegangen. Allerdings gebe
es nur begrenzt freie Stadtwoh-
nungen. «Daher braucht das An-
bieten der zwei Umzugswoh-
nungen Zeit», sagt Ringli.

Die Ubergangsfrist bei den
unterbelegten Wohnungen be-
tragt ein Jahr. Danach kann die
Stadt Betroffenen kiindigen,
wenn diese kein Gesuch auf ei-
nen Ersatz gestellt haben.

Im Gegensatz zu den Ein-
kommen gibt es bei der Unter-
belegung keine Toleranzgrenze.
Liegenschaften Stadt Ziirich will
moglichst viele davon aufhe-
ben. «Das ist eine stindige Auf-
gabe», sagt Kornel Ringli. «Le-
bensumstdnde verandern sich,
so konnen neue Unterbelegun-
gen entstehen.»

Bis das neue Reglement
durchgesetzt ist, wird es noch
Jahre dauern.
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Investoren bei
Infracore noch
vorsichtig

BORSENDEBUT Nach IPO sinkt
der Kurs der Spitalimmogruppe.

Die Aktien von Infracore sind nach
ihrem Borsendebiit unter den Ausgabe-
preis gefallen. Nach einem verhaltenen
ersten Handelsstart notierten sie am
Freitagnachmittag bei 53.30 Fr. Das
Spitalimmobilienunternehmen war am
Donnerstag von seinen bisherigen
Eigentiimern - dem US-Unternehmen
Medical Properties Trust (MPT) und
der Schweizer Beteiligungsgesellschaft
Aevis Victoria - zu einem Festpreis von
54 Fr. an die Borse gebracht worden.

Nachdem die Infracore-Valoren in-
zwischen in den Swiss Performance
Index, den SPI Extra und den Immo-
bilienindex SXI Real Estate Shares
Broad aufgenommen worden sind,
kommen sie auf den Schirm von Index-
investoren. Gemiss einem Portfolio-
manager, den «Finanz und Wirtschaft»
kontaktiert hat, ist vor diesem Hinter-
grund kurzfristiges Kurspotenzial ge-
geben. Zudem spreche fiir den Titel
seine attraktive Bewertung: Der Aus-
gabepreis lag 5% unter dem Nettoinven-
tarwert nach Steuern.

Einmaliges Geschiftsmodell

Zu Infracore gehdren gemdss dem IPO-
Prospekt Liegenschaften im Wert von
1,4 Mrd. Fr. Die Kapitalaufnahme iiber
den Borsengang soll dem Ausbau die-
nen. Infracore verfiigt liber ein Ge-
schiftsmodell mit langfristigen Miet-
vertrdgen. Sie ist spezialisiert darauf,
Spitdlern Immobilien abzukaufen oder
neue zu entwickeln. Die Betreiber mie-
ten die Immobilien anschliessend (Sell
and Lease back). In der Schweiz ist
dies bisher einzigartig.

MPT hdlt noch knapp

50% am Unternehmen,
wdhrend bei Aevis rund
22% der Anteile verbleiben.

Der Borsengang brachte 200 Mio. Fr.
ein. Das Angebot umfasste 3,7 Mio. neue
Titel und gut 500000 bestehende Na-
menaktien von MPT. Eine Upsize-Op-
tion, mit der MPT den Free Float ver-
grossern konnte, nahmen Investoren
teilweise in Anspruch.

Infracore hatte vor dem Handelsstart
an der Borse SIX Zusagen iiber 75 bis
80 Mio. Fr. Investitionsvolumen von
den Anlagegesellschaften Cohen &
Steers sowie Swiss Finance & Property
Group erhalten. Die Nachrichtenagen-
tur Bloomberg berichtete mit Bezug auf
eine involvierte Person, dass insgesamt
achtzig Investoren inner- und ausser-
halb der Schweiz Zuteilungen erhalten
hitten, primér Fondsgesellschaften, die
reine Kaufstrategien ohne die Absicht
von Leerverkdufen verfolgen, sowie Im-
mobilienspezialisten.

Grossaktionire dominieren

Mit dem Borsengang haben sich die An-
teile der Grossaktionére reduziert. MPT
hielt bisher 70% der Aktien, Aevis 30%.
MPT bleibt nach dem Borsengang mit
knapp 50% der grosste Aktiondr, wih-
rend sich der Anteil von Aevis auf etwa
22% belaufen wird. Ein Free Float von
unter 30% wird von Anlegern nicht
unbedingt als Investitionshindernis ge-
sehen, wie FuW erfahren hat.

Ein Teil der Investoren sieht dagegen
die verbleibende Nidhe Infracores zu
ihren bisherigen Besitzern kritisch. Der
mehrheitlich Aevis gehorende Spital-
betreiber Swiss Medical Network steht
fiir rund drei Viertel des Mietertrags.

Auch an der Person von Antoine Hu-
bert scheiden sich die Geister. Der West-
schweizer Geschéftsmann, Griinder und
Verwaltungsratsprisident von Aevis ge-
hort als Vize-Chairman auch dem Ver-
waltungsrat von Infracore an. Seine
dominante Stellung in der komplexen
und verzweigten Aevis-Gruppe stosst
bei Anlegern teils auf Skepsis. MF
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Die Fallhohe ist gross

Der Dotcom-Crash war harmlos: Tech-Aktioniire verloren Geld, doch die Wirtschaft drehte sich weiter. Die US-Immobilienkrise
trieb spiiter das globale Finanzsystem an den Rand des Kollapses. Und wenn nun die KI-Blase platzt? Von Hanna Henkel

Anleger lernen offenbar nichts aus der Geschichte.
Seit Jahrhunderten machen sie die gleichen Fehler.
Der ersten Phase der noch rational begriindbaren
Euphorie folgt die Phase des irrationalen Uber-
schwangs. Gold, Eisenbahnen, Tulpen, Digitalisie-
rung oder Héuser — alles Mogliche wurde im Lauf
der Jahrhunderte so vom Investitions- zum Spekula-
tionsobjekt. Anleger, Investoren und Unternehmer
sind eben auch nur Menschen. Viele wollen langfris-
tig etwas aufbauen. Manche sind Spekulanten. An-
dere wollen noch schnell auf den Zug aufspringen.
Sie alle aber rationalisieren ihren emotionalen Uber-
schwang mit der immergleichen Devise: Diesmal ist
alles anders. Diesmal gelten die Gesetzmissigkeiten
im Verhiltnis von Rendite zu Risiko nicht, diesmal
ist die Technologie wahrhaft revolutionédr. Und so
bliht sich die Blase auf — bis sie platzt.

Das wird mit der kiinstlichen Intelligenz (KI)
nicht anders sein. Und dann?

Die Folgen der Dotcom-Blase von 2000 waren
noch iiberschaubar, die Immobilienkrise von 2008
hat die Welt an den Rand einer globalen Wirt-
schaftskrise getrieben, und wir sollten uns langsam
fragen, welche Auswirkungen ein allfilliges Ende
des KI-Hypes auf Wirtschaft und Finanzméirkte
haben konnte: Was ist der Preis, den wir dereinst fiir
unseren Rausch im KI-Kasino bezahlen werden?
Und: Koénnen wir den tiberhaupt noch bezahlen?

Manch einer wird hier abwinken: Equity-Blasen
wie derzeit bei den Tech- und KI-Aktien sind nur
halb so schlimm. Fallen die Kurse, schmilert sich
das Vermogen der Aktionire. Einige Firmen gehen
in Konkurs, weil sich ihre Zukunftsperspektiven
zerschlagen haben. Es folgt eine milde Rezession.
Die gesunden Firmen erholen sich vom Platzen der
Blase und werden zur Vorhut einer neuen Hausse
am Aktienmarkt. Das Finanzsystem bleibt stabil.

Genau dieses Szenario présentierte sich beim
Dotcom-Boom, der ersten grossen Equity-Blase in
diesem Jahrhundert. Doch diesmal ist alles anders.
Und wahrscheinlich schlimmer. Der derzeitige
KI-Boom ist zwar auch ein Equity-Boom. Er hat
aber langst weitere Teile des Finanzmarktes erfasst,
und dort findet eine wilde KI-Party statt.

An sich ist der US-Finanzmarkt die Superkraft
hinter Amerikas Wirtschaft und der noch immer

soliden Stellung als weltweite Nummer eins. Er ist
der weltweit grosste und professionellste Markt fiir
Kredite, Anleihen, Aktien, kurzfristige Gelder und
andere Finanzprodukte. In den letzten Jahren ist er
stark gewachsen und hat nochmals an Komplexitét
zugelegt. Das ohnehin gestiegene systemische Risiko
konnte nun durch den KI-Hype potenziert werden.

So hat sich der KI-Hype langst auch im Anleihe-
markt breitgemacht. Der in den USA heisslaufende
Ausbau der Infrastruktur fiir die KI-Wirtschaft ver-
schlingt Hunderte von Milliarden. Die gewinntréch-
tigen Hyperscaler wie Amazon, Meta oder Alpha-
bet finanzieren einen Teil davon aus finanztechni-
schen Griinden verstarkt am Anleihemarkt. Auch
kleinere Betreiber von Datenzentren und Chip-
hersteller laden sich massiv Fremdkapital in die
Bilanzen. Die grossen Hoffnungen der KI-Welt,
Anthropic und Open Al, finanzieren sich derweil
mehrheitlich tiber Risikokapital. Platzt die KI-Blase
am Aktienmarkt, wiirde wohl auch der Markt fiir
privat gehaltene Unternehmensanteile und damit
Tausende von Startups in die Tiefe gerissen werden.

Boom auf Kredit

Und auch der Kreditmarkt wird von den KI-Firmen
zunehmend angezapft. Open Al hat sich eine Kre-
ditlinie von 4 Milliarden Dollar bei den Gross-
banken gesichert. Anthropic hat einen Kredit in
Hohe von 2,5 Milliarden aufgenommen. Und das
ist nur die Spitze des Eisbergs. Einen Teil dieser
KI-Kredite diirften die Banken lédngst in Form von
appetitlich verpackten Finanzprodukten weiterver-
kauft und so KI-Risiken an ein breites Spektrum
von Investoren und Anlegern gestreut haben.

Um an Mittel fiir das KI-Rennen zu kommen,
entwickeln Firmen immer kreativere Ideen. Fiir
hochgezogene Augenbrauen bei den Aufsichts-
behorden sorgen bereits die als «round tripping»
bezeichneten Geschifte zwischen den verschiede-
nen Akteuren der KI-Wirtschaft. So hat Amazon
iiber 30 Milliarden Dollar in Anthropic investiert.
Anthropic hat sich im Gegenzug dazu verpflichtet,
in den néchsten zehn Jahren Rechenkapazititen
von Amazon im Wert von 100 Milliarden Dollar zu

kaufen. Solche Deals gibt es zuhauf. Und sie sind
gefdhrlich. Denn sie entfalten eine enorme Hebel-
wirkung auf die Aktienkurse: An der Borse wird
jede Ankiindigung kiinftiger Umsatzsteigerungen —
auch wenn sie lediglich durch «round tripping» er-
zeugt wurden — mit Kursspriingen gefeiert.

Riskante Geschéftspraktiken mehren sich auch
im ohnehin intransparenten Markt fiir private Kre-
dite. Diese werden von Nichtbanken wie Private-
Debt-Fonds, Vermogensverwaltern und Private-
Equity-Firmen vergeben. Zusammen mit Pensions-
kassen und Versicherungen bilden sie den Schatten-
bankensektor. Weil traditionelle Banken nach der
Finanzkrise stdrker reguliert wurden, bedient die-
ser nun die Nachfrage nach riskanten Krediten und
wichst rasant. Das Prinzip ist fast immer das glei-
che: Es werden bei vermogenden Kunden Gelder
eingesammelt und an Unternehmen verliehen; oft
sind diese Firmen hoch verschuldet oder haben ein
riskantes Geschiftsmodell. Auf rund 2 Billionen
Dollar wird dieser Markt in den USA geschitzt.
Reguliert ist er kaum, und niemand weiss, welche
Ausfallrisiken sich hier angesammelt haben.

Besonders brisant: Auch hier hat sich die
KI-Blase breitgemacht. Kreditnehmer sind unter
anderem spezialisierte KI-Infrastruktur-Anbieter
und KI-Startups (Core Weave, Lambda Labs usw.),
die einen hohen Kapitalbedarf haben, aber bei tradi-
tionellen Banken aufgrund fehlender Kreditbiogra-
fie keine Kredite bekommen. Die Schattenbanken
lassen sich die Kredite gut vergiiten und besichern sie
mit der von den Unternehmen verbauten I'T-Hard-
ware — meist Chips. Sollte die KI-Borsenblase plat-
zen, wiirde diese I'T-Hardware schnell an Wert verlie-
ren und konnte eine Kaskade von Schieflagen unter
den Schattenbanken auslosen. Der KI-Hype driickt
sich also nicht nur in einer eher harmlosen Equity-
Blase aus. Er ist auch eine Fremdkapitalblase. Platzt
diese, konnte die Wirtschaft iiber Jahre damit be-
schéftigt sein, die Schulden abzubauen.

Die Ubertragungswege in die verschiedenen
Teile des Finanzmarktes sind verschlungen und las-
sen sich meist nur im Nachhinein und nur sehr
miihsam rekonstruieren. Bei der Finanzkrise von
2008 war aus sinkenden Héuserpreisen in den USA
eine Verschuldungskrise und letztlich eine globale

Bankenkrise geworden, die die Welt um Haares-
breite in eine dunkle Wirtschafts- und Finanzkrise
gestiirzt hitte. Wie das hétte passieren konnen,
wurde erst langsam klar. Irgendwann konnte man
die Ansteckungswege rund um den Globus nach-
zeichnen und erklidren, auf welchen Pfaden auch
eigentlich biedere Akteure wie deutsche Landes-
banken im amerikanischen Immobilien-Kasino ge-
landet waren und beim Roulette der Ramsch-
Hypotheken Milliarden verloren hatten.

Drei Warnsignale

Irgendwann verstand man, wie die wundersame
Verwandlung von amerikanischen Schrottkrediten
in mit hochstem Kreditrating versehene internatio-
nale Anlagen vor sich gegangen war. Wie die
Maschinerie funktioniert hatte, die Forderungen aus
Hypotheken via hypothekenbesicherte Wertpapiere
(«mortgage-backed securities») in handelbare
Finanzprodukte verwandelte, diese dann zu neuen
Finanzprodukten biindelte («collateralized debt
obligations») und diese portionsweise als hoch ren-
tierende, vermeintlich risikofreie Anlagen aus-
spuckte. Die Parallelen zur KI-Blase sind frappant.

Das Platzen der Immobilienblase in den USA
hatte letztlich so desastrose Folgen, weil erstens viele
Akteure des Finanzmarktes direkt oder indirekt in
diese Blase investiert hatten. Der KI-Hype hat eben-
falls weite Teile des Finanzmarktes erreicht. Er ist
eine Equity- und Fremdkapitalblase. Und weil zwei-
tens viele Marktakteure sich zu unseridsen und ris-
kanten Geschéftspraktiken hatten hinreissen lassen.
Auch das ldsst sich heute beobachten. Stichwort:
«round tripping» und mit I'T-Hardware besicherte
Kredite. Und weil drittens die Aufsichtsbehdrden auf
einem Auge blind waren und Teile des Finanzmark-
tes sowieso ausserhalb ihres Sichtfeldes lagen. Auch
das ist ansatzweise derzeit zu beobachten.

Wie hoch der Preis sein wird, den wir fiir den
KI-Hype bezahlen, bleibt Spekulation. Die Fall-
hohe aber ist ungleich grosser als 2000 oder 2008.
Denn der US- Finanzmarkt ist heute sehr viel gros-
ser und komplexer. Und das Vermdogen vieler Ame-
rikaner liegt dort. Und das vieler Ausldnder auch.



Private Credit in der Krise

Die UBS hat gemdiss einem Bericht der «Financial Times» eine Riicknahmewelle bet Fonds ausgelost

BEATRICE BOSIGER
Lange erfiillten die nichtkotierten Anla-
gen die Erwartungen der Investoren: Sie
erwirtschafteten hohere Renditen, dafiir
nahmen die Geldgeber Illiquiditdt und
eine gewisse Intransparenz in Kauf.
Doch nun steckt Private Credit bei Pri-
vatanlegern in einer Vertrauenskrise.
Eine grosse Anzahl nervoser Anleger
hat die Branche in den vergangenen
Monaten jedoch aufgeschreckt. Sie wol-
len ihr Geld aus den Fonds abziehen. Da-
hinter steht unter anderem die Sorge,
dass KI die Geschiftsmodelle zahlreicher
Firmen vor allem im Softwarebereich
uberfliissig macht. Private-Equity-Hau-
ser haben diese Firmen oft mitfinanziert.

Festhalten an Anlageklasse

Viele Privatmarktanbieter mussten dar-
aufhin die Riicknahmen bei ihren Fonds
begrenzen — darunter auch grosse
Namen wie KKR, Blackrock, Partners
Group oder Blue Owl. Letztgenannte
ist stark bei Private Credit investiert.
Diese Fonds vergeben direkt Kredite an

mittelgrosse Unternehmen, oft aus
dem Softwarebereich.

Wie die «Financial Times» schreibt,
soll die UBS die Welle von Riicknahme-
antrdgen bei Blue Owl ausgelost haben.
Die Grossbank habe im vergangenen
Herbst Kunden mit einem hohen En-
gagement bei Private Credit geraten,
ihre Investitionen zuriickzufahren. Kurz
darauf hétten Kunden im vierten Quar-
tal 2025 begonnen, grosse Summen aus
einem technologielastigen Blue-Owl-
Fonds abzuziehen.

Dabei habe die UBS laut der FT den
Blue-Owl-Fonds iiberhaupt erst gross
gemacht. Der Fonds sei auf die Bediirf-
nisse von UBS-Kunden zugeschnitten
und nach Gespriachen mit der Gross-
bank 2022 lanciert worden. Die UBS
vertrieb den Fonds mit einem Volumen
von rund 3 Milliarden Dollar an ihre
Kunden in der Vermogensverwaltung.
Mindestens zwei Drittel des Geldes hét-
ten gemiss der britischen Zeitung Kun-
den der UBS beigesteuert, die meisten
davon aus Asien.

Dass ein Fonds derart stark von
einem Vertriebspartner abhingig ist,

ordnen Branchenvertreter jedoch als un-
iiblich ein. Normalerweise wiirden An-
bieter beim Fundraising fiir mehr Diver-
sifikation sorgen. Die UBS kommentiert
den Fall auf Anfrage der NZZ nicht.

Die Sicht der Grossbank auf Private
Credit habe sich aber nicht veridndert,
heisst es aus Bankenkreisen. In ihrem
Investmentausblick fiir 2026 hilt die UBS
fest: Die Zinssenkungen hétten zwar zu
tieferen Renditen gefiihrt, fiir Investoren
mit einem kleinen Engagement in dem
Bereich sei Private Credit aber nach wie
vor attraktiv. Wer in seinem Portfolio da-
gegen bereits tiberdurchschnittlich viel
Private Credit hilt, dem réit die Gross-
bank zur Diversifikation.

Fonds extra fiir Privatanleger

In Privatmarktanlagen investieren heute
immer noch iiberwiegend institutionelle
Investoren. Fiir die Branche werden ver-
mogende Privatkunden allerdings seit
Jahren wichtiger. Fiir diese Kunden-
gruppe haben viele Anbieter ihre Fonds
so gestaltet, dass Anleger ihre Anteile in
gewissen Abstdnden verkaufen konnen.

Bei herkdmmlichen nichtkotierten An-
lagen ist ein Ausstieg vor dem Ende der
Laufzeit eines Fonds schwierig und
meist mit hohen Abschlidgen verbunden.

Als weltgrosster Vermogensverwal-
ter vertreibt die UBS Privatmarktpro-
dukte von ganz unterschiedlichen An-
bietern. Seit knapp sechs Jahren unter-
hélt sie auch eine Kooperation mit der
Partners Group. Die Zuger Finanz-
gesellschaft gab Anfang Juni bekannt,
dass sie die Riicknahmeantriage bei zwei
ihrer Fonds begrenzt hat.

Das Geschéft mit den wohlhabenden
Privatpersonen wollen die Zuger wie bis
anhin ausbauen. Steffen Meister, der
Verwaltungsratspriasident von Partners
Group, kiindigte gegeniiber der NZZ
damals jedoch an, dass die Zuger die
Distributionskanile sowie die Grosse
dieser Fonds tiberdenken wollen.

Wie viel Geld von Kunden der UBS
stammt, gibt die Finanzgesellschaft nicht
bekannt. «Die UBS ist seit vielen Jahren
ein ausgezeichneter Partner fiir uns und
bleibt dies auch weiterhin», schreibt sie
auf Anfrage. Am Mittwoch veroffent-
licht die Partners Group Zahlen zur Ent-

wicklung ihrer verwalteten Vermogen.
Dann diirfte es auch Informationen zur
weiteren Entwicklung der Riicknahme-
antrige in den Fonds geben.

Nervositit bleibt hoch

Weil viele Privatkunden ihr Geld abge-
zogen haben, rechnet die Partners
Group damit, dass ihre verwalteten Ver-
mogen in diesem und im néchsten Jahr
um 1 bis 2 Prozent langsamer wachsen
werden. Bei KKR sind die Riicknahme-
antrige in einem betroffenen Fonds ge-
mass einer Meldung bei der US-Borsen-
aufsicht SEC im zweiten Quartal wieder
zuriickgegangen.

Der Druck auf Blue Owl ist dagegen
nach wie vor hoch. In den letzten drei
Monaten wollten Anleger aus dem wich-
tigsten  Private-Credit-Fonds rund
4,7 Milliarden Dollar abziehen. Die
Finanzgesellschaft ist stirker als andere
von Privatkunden abhingig. Rund 40 Pro-
zent ihrer Gelder sollen aus diesem Kanal
stammen. Bis sich die Nervositit der An-
leger wieder gelegt hat, werden die An-
bieter noch alle Hiande voll zu tun haben.
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Mit den Hyperscalern aut Rekordkurs

PRIMARMARKT IM ERSTEN HALBJAHR Schuldner lancieren so viele neue Frankenanleihen wie noch nie. UBS gibt Marktanteile ab.

er Markt fiir neue Frankenobliga-
D tionen steuert auf ein weiteres Re-

kordjahr zu. Dies belegen die
Emissionsdaten des ersten Halbjahres.
«Finanz und Wirtschaft» wertet dafiir re-
gelmissig die wochentlichen Daten der
filhrenden Emissionsbanken am Schwei-
zer Kapitalmarkt aus.

Vor allem US-Grossemittenten treiben
die Rekordjagd in diesem Jahr an. Die
auch als Hyperscaler bekannten Betreiber
von Cloud-Infrastruktur begeben seit Mo-
naten weltweit neue Obligationen in Mil-
liardenhdhe. Der Frankenmarkt macht
davon nur einen kleineren Teil aus.

Milliarden fiir US-Konzerne

Zwei US-Konzerne sammelten iiber di-
verse Anleihen frisches Kapital in Franken
ein. Die Google-Mutter Alphabet lancierte
im Februar fiinf Tranchen mit unter-
schiedlichen Laufzeiten iiber 3,055 Mrd.
Fr., Amazon kam im Mai mit sechs
Tranchen auf 2,82 Mrd. Fr.

Die beiden IT-Konzerne stemmen da-
mit ein Zehntel des gesamten Emissions-
volumens am Primidrmarkt. Insgesamt
brachten alle Emittenten aus dem In- und
Ausland in den ersten sechs Monaten
neue Papiere mit einem Volumen von fast
57 Mrd. Fr. auf den Markt (Vgl. Grafik 1).
Auslidndische Schuldner liehen sich 28
Mrd. Fr. und beanspruchten so fast die
Hilfte des Gesamtmarktes fiir sich.

Anstieg. Die klassischen Schweizer In-
dustrie- und Dienstleistungsunternehmen
(ohne Finanz- und Immobilienbranche)
nehmen hingegen gleich hohe neue Schul-
den auf wie im Vorjahr (vgl. Grafik 2).

1 Bruttoemissionsvolumen Frankenanleihen

"1 i

Von Januar bis Juni 2025 flossen 7,2
Mrd. Fr. frisch in den Markt, im gleichen
Zeitraum dieses Jahres waren es 7,1 Mrd.
Fr. Das ist zwar weniger als 2024 mit gut
10 Mrd. Fr. Es entspricht aber dem Niveau
der Jahre 2022 bis 2023.

Mit 1,777 Mrd. Fr. sicherte sich die
Sparte Chemie, Pharma und Spitéler das

2 Bruttovolumen Unternehmensobligationen

Die Google-Mutter Alphabet lieh sich sogar eine leicht grossere Milliardensumme als Amazon.

grosste Stiick am Gesamtmarkt. Dem folg-
ten die Versorger, die sich eine Summe von
1,47 Mrd. Fr. liehen. Die Transportbranche
kam auf 1,13 Mrd. Fr. Unter den Schwei-
zer Einzeltiteln fiihrt Holcim das Feld mit
750 Mio. Fr. an.

Bei den Banken liegt die Ziircher Kan-
tonalbank (ZKB) mit 1,4 Mrd. Fr. Emis-

3 Emissionsmarkt fiir Frankenanleihen

sionsvolumen ganz oben. An zweiter
Stelle kommt die UBS mit 685 Mio. Fr.
Und Julius Bér lancierte Anleihen fiir 500
Mio. Fr. Pfandbriefe von 6ffentlichen und
privaten Geldinstituten kamen auf ein Vo-
lumen von 10 Mrd. Fr.

Die neuen Anleihen der Hyperscaler
wirbelten die Rangliste der Emissionsban-

4 Emissionsmarkt fiir Frankenanleihen
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ken gemiss Berechnungen von «Finanz
und Wirtschaft» kréftig durcheinander.
Das lag vor allem daran, dass Branchen-
fiihrer UBS die Alphabet- und Amazon-
Anleihen nicht mitplatzierte.

Dafiir waren bei beiden Lancierungen
BNP Paribas und Deutsche Bank sowie JP
Morgan mit dabei. JP Morgan betrat damit
erstmals den Emissionsmarkt fiir Fran-
kenanleihen. Genau wie Bank of America,
die zusammen mit Goldman Sachs zu den
Begleitbanken bei Alphabet gehorte.

ZKB gewinnt

Gleichwohl blieb UBS im Gesamtmarkt
Marktfiihrer. Ihr Anteil sank aber von 24%
im ersten Halbjahr 2025 auf 21% von Ja-
nuar bis Juni dieses Jahres (vgl. Grafik 3).
Deutsche Bank legte von 12 auf 15% zu
und BNP von 10 auf 13%. Pfandbriefe und
Emissionen der Kantonalbanken heraus-
gerechnet, biisste UBS noch drastischer
ein. Thr Anteil schrumpfte von 31 auf 23%
(vgl. Grafik 4).

Anders als bei UBS, fliessen die von der
ZKB und anderen Kantonalbanken emit-
tierten Pfandbriefe jedoch nicht der Ge-
samtrechnung der Einzelbanken zu. Aus
diesem Grund ist eine weitere Rechnung
interessant. Sie umfasst den Inlandmarkt
ohne Pfandbriefe. Hier baute die ZKB ihre
Marktfiihrerschaft mit einem Anstieg von
21 auf 24% aus (vgl. Grafik 5). Die Deut-
sche Bank gab Anteile ab.

Im Segment ohne Pfandbriefe und
Kantonalbanken jagte die ZKB der Gross-
bank UBS sogar die Marktfiihrerschaft ab.
Grossere Verlierer waren hier Deutsche
Bank, BNP und Raiffeisen. UBS biisste
zwar nur wenig Terrain ein, rutschte aber
dennoch auf den zweiten Platz ab.

5 Emissionsmarkt fiir Frankenanleihen

laufende Summen, jeweils seit Beginn des Jahres
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Kommt die Job-Apokalypse?

In der Schweiz ist die Erwerbslosenquote auf ungewohnte Hohen gestiegen. Die Zunahme
hat nicht wenig mit KI zu tun. Von Christin Severin

as Silicon Valley hat fiir Jobs quasi
den Weltuntergang ausgerufen. Ame-
rikanische Firmen entlassen Zehn-
tausende Mitarbeiter und begriinden
dies mit KI. Schweizer Unternehmen
briillen selten mit. «Die Personalpolitik ist Sache
der einzelnen Unternehmen. Dazu geh6ren auch
Fragen zu den Auswirkungen von KI», sagt Georg
Direndinger vom Branchenverband Interpharma.
Die Mitgliedsfirmen des Branchenverbandes ste-
hen untereinander in Konkurrenz und geben sol-
che Informationen ungern preis. Diese Uber-
legung diirfte auch fiir andere Branchen gelten.

Das Schweigen hat aber noch einen zweiten
Grund: Was bei den Investoren gut ankommen
mag, hat bei den Mitarbeitern den gegenteiligen
Effekt. Wer merkt, dass der Chef seine Mitarbei-
ter durch Agenten ersetzen will, wird kaum ge-
neigt sein, sich mit voller Kraft fiir die KI-Revolu-
tion einzusetzen.

Ungeachtet der leiseren Tone wollen natiirlich
auch Schweizer Firmen im KI-Rennen vorne da-
bei sein. Die Pharmaindustrie investiert seit Jah-
ren viel in diesem Bereich, bei Banken und Ver-
sicherungen konnten enorme Effizienzgewinne
moglich sein. Laut dem europdischen Amt fiir
Statistik ist die Schweiz in Europa direkt hinter
Norwegen Spitzenreiter bei KI-Anwendungen.

Harzige Situation

Doch was heisst das fiir den Arbeitsmarkt? Im
Sommer 2026, knapp vier Jahre nach dem Launch
von Chat-GPT, ist von Fachkriftemangel keine
Rede mehr. Wer eine Stelle sucht, braucht Ge-
duld. Damit steht die Frage im Raum, inwieweit
die harzige Situation am Arbeitsmarkt der KI an-
zulasten ist.

«In gewissen KI-exponierten Berufen sehen
wir einen Anstieg der Arbeitslosigkeit», sagt
Michael Siegenthaler, Professor fiir Arbeitsmarkt-
O0konomie an der ETH Ziirich. Betroffen seien vor
allem IT-Berufe wie jener des Datenbankanalys-
ten und des Anwendungsprogrammierers sowie
auch Marketing- und Kommunikationsfachleute,
Journalisten, Ubersetzer oder auch Korrektoren.
Die Arbeitslosenzahlen liegen in diesen Berei-
chen deutlich tiber dem Durchschnitt der vergan-
genen flinfzehn Jahre.

«Dass KI eine gewisse Rolle spielt, ist in diesen
Bereichen sehr wahrscheinlich», sagt Siegentha-
ler. Dennoch sieht der Okonom die KI nicht als
den «Hauptschuldigen» an der schwierigen Situa-
tion im Stellenmarkt. «Geméss unseren Schét-
zungen geht maximal ein Fiinftel des Anstiegs bei
der Arbeitslosigkeit zwischen 2023 und 2025 auf
das Konto der KI, der Rest hat andere Griinde.»
Dazu zdhlen der Krieg in der Ukraine, der Ener-
gieschock, die Zollpolitik von Donald Trump und
jingst der Krieg in Iran. All das schwécht die Kon-
junktur und macht die Unternehmen vorsichtig.

Beunruhigender Anstieg
Die Entwicklung der Erwerbslosenquote
in der Schweiz seit 1991
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Die Erwerbslosenquote ist von unter 4 Prozent
nach dem Ende der Corona-Pandemie auf 5,2 Pro-
zent gestiegen. «Es gab zwar schon schlimmere
Zeiten, doch fiir die Schweiz ist alles iiber 5 Pro-
zent recht hoch», sagt Siegenthaler.

Die niichternen Arbeitsmarktdaten erkldren
einen Teil, aber nicht die ganze schlechte Stim-
mung. Die Wahrnehmung am Stellenmarkt wird
nicht allein von Zahlen geprigt, sondern auch
durch direkte Beobachtungen. Fast jeder kennt
Geschichten von Freunden und Bekannten, die
Miihe bei der Jobsuche hatten. Die Besetzung
neu ausgeschriebener Stellen dauert geméss dem
Personalberater Michael Page heute im Schnitt
70 Prozent ldnger als vor drei Jahren.

«Gut ausgebildete Menschen realisieren, was
sie verlieren konnen», sagt Marius Osterfeld,
Chefokonom des Branchenverbandes fiir Tempo-
rérarbeit Swissstaffing. In der Finanz- und der IT-
Branche war Arbeitslosigkeit in der Schweiz
lange Zeit quasi nicht existent. Noch immer ist
sie tiefer als etwa in der Gastronomie oder der
Hotellerie. Doch wer Gutes gewohnt ist, empfin-
det das Abgleiten als Affront. «<Man muss nicht
einmal den Job verlieren. Nur schon die Un-
sicherheit wird als sehr bedrohlich wahrgenom-
menv», sagt Osterfeld.

Diese speist sich auch daraus, dass Unterneh-
men ihre Erwartungen an die Belegschaft verin-
dern. Wer heute Karriere machen will, muss vie-
lerorts neue Fihigkeiten mitbringen. Bei der UBS
ist «KI-Fluency», die Fahigkeit, KI im Fachbereich
kompetent nutzen zu kénnen, ein wesentliches
Kriterium bei Neueinstellungen geworden.

Doch auch wenn KI bereits zum Alltag gehort,
lasst sich die schwierige Lage am Arbeitsmarkt
im Banking nicht allein auf die Technologie zu-
riickfithren. Die Ubernahme der Credit Suisse

durch die UBS fiihrt zu Entlassungen, im inter-
nationalen Vergleich verliert der Schweizer Ban-
kenplatz an Bedeutung. So wird die KI gern zum
Stindenbock dieser Entwicklung gemacht. Dies
gilt umso mehr, als man so auch sehr gut Manage-
mentfehler kaschieren kann.

«Fear of becoming obsolete»

Zum negativen Eindruck trigt bei, dass die Ver-
lierer eine starke Stimme haben. «Sie sorgen da-
fiir, dass sie gehort werden», meint Osterfeld.
Schon hat die Angst ein neues Akronym erhalten:
Fobo - «fear of becoming obsolete» — die Angst,
liberfliissig zu werden.

Diese Sorge ist nicht gleichméssig verteilt. Be-
sonders ausgeprégt ist sie bei jlingeren Arbeitneh-
mern. Die Alteren hingegen, die auf dem Hohe-
punkt der Generation-Z-Begeisterung schon fast
als «outdated» galten, haben Oberwasser erhal-
ten. «Die Firmen nehmen ihre erfahrenen Fach-
kréfte mit auf ihre KI-Reise», sagt Marius Oster-
feld. Da die KI immer noch fiese Fehler in die
schonsten Antworten einstreut, ist echtes Erfah-
rungswissen wieder wertvoller geworden.

Dass das menschliche Wissen im Zuge des KI-
Hypes zum Teil unterschétzt wurde, zeigt sich
auch daran, dass in den USA einige Firmen Mit-
arbeiter wieder fiir Funktionen einstellen, die sie
vermeintlich kostensparend an die KI ausgelagert
hatten. So stellte etwa Ford geméss einem Bericht
des Online-Magazins «Quartz» 350 erfahrene
Ingenieure wieder ein, nachdem automatisierte
Systeme Qualititsprobleme bei Fahrzeugen nicht
zuverldssig erkannt hatten.

Noch ein Punkt spricht fiir Zuversicht: KI und
Konjunktur scheinen sich gegenseitig in die
Hand zu spielen. Solange die Weltwirtschaft
schwichelt, wird KI vor allem als Sparinstrument
eingesetzt. Dreht die Konjunktur wieder an,
konnte dieselbe Technologie aber zum Motor fiir
neue Produkte, neue Dienstleistungen und neue
Arbeitsplitze werden.

Osterfeld bringt dafiir ein Beispiel: In einem
Callcenter bekamen die Mitarbeiter den Auftrag,
den Anrufern nach Méglichkeit noch ein Produkt
des Arbeitgebers zu verkaufen. Sie wurden dabei
von einer KI unterstiitzt. Diese empfahl den Mit-
arbeitern jeweils konkrete Produkte, die der Kun-
de noch nicht hatte. Die Verkaufsquote stieg
durch den Einsatz der KI von 2 auf 25 Prozent.

Wenn, wie in diesem Fall, die Mitarbeiter
durch KI mehr Umsatz hereinholen, lohnt sich
auch die Anstellung weiterer Mitarbeiter. Kl istin
solchen Fillen nicht der Treiber eines Jobabbaus,
sondern der Treiber eines Jobaufbaus.

Was die «Job-Apokalypse» angeht, ist tibrigens
auch das Silicon Valley inzwischen zuriick-
gerudert. Er habe den Einfluss von KI auf die
Arbeitswelt liberschitzt, erkldrte der Open-Al-
Chef Sam Altman Ende Mai auf einer Konferenz.



Arbeitslos schon vor der Lehre

Die meisten Lehrvertriige im Kanton Ziirich sind unterschrieben, einige Jugendliche bangen noch um ihre berufliche Zukunft

JANA KEHL

Fiir Ziircher Schiilerinnen und Schiiler
haben die Schulferien begonnen. Fiir ei-
nige von ihnen sind es die letzten, weil sie
danach ihren ersten Beruf antreten. Bis
Anfang Juli wurden im Kanton Ziirich
iiber 11 500 Lehrvertrige unterschrieben,
etwa 2000 Stellen sind derzeit noch aus-
geschrieben. Die Bildungsdirektion
spricht von einem «stabilen Lehrstellen-
markt». Und doch ist das Bewerbungsjahr
nicht fiir alle Jugendlichen erfreulich ver-
laufen. Einer von ihnen ist Davide, 15
Jahre alt. Er mochte anonym bleiben, um
seine Lehrstellensuche nicht zusétzlich zu
erschweren. Der Sek-A-Schiiler hat in
den vergangenen Monaten Dutzende von
Bewerbungen geschrieben — und trotz
guten schulischen Leistungen und vielen
positiven Schnupperberichten Dutzende
von Absagen erhalten. Wie passt das zum
«stabilen Lehrstellenmarkt»?

100 Bewerbungen fiir eine Stelle

Vor etwa einem Jahr begann Davide, sich
zu bewerben. Er habe einen klaren Be-
rufswunsch gehabt, sagt er wihrend
eines Videoanrufs, bei dem er in seinem
Zimmer sitzt: «Nach einer Schnupper-
lehre als Mediamatiker war mir klar,
dass ich eine Lehrstelle fiir diesen Beruf
finden will.» Die kreative Arbeit am
Computer habe ihm zugesagt. Damit war
der Jugendliche jedoch nicht der Einzige.

Aus den zahlreichen Absagen an
Davide, die der NZZ vorliegen, geht
hervor, dass sich zum Teil iiber 100
Jugendliche fiir eine Mediamatiker-
Lehre beworben haben. So schnell habe
er sich nicht entmutigen lassen, sagt
Davide, der iiber 40 Motivationsschrei-
ben fiir seinen Traumberuf verfasst hat.
«Mir war aber irgendwann klar, dass ich
mich nicht nur darauf fokussieren
kann.» Auch als kaufménnischer Ange-
stellter oder als Konstrukteur habe er
geschnuppert und sich beworben.

Fiir die Lehre als kaufménnischer An-
gestellter wurden 2025 am meisten Ver-
trige abgeschlossen, fiir dieses Jahr lie-
gen noch keine Zahlen vor. Ein konkre-
ter Einfluss der wachsenden Bedeutung
der kiinstlichen Intelligenz auf das Ange-
bot ldsst sich laut Bildungsdirektion nicht
feststellen. Auch scheint KI die Berufs-
wahl der Jugendlichen kaum zu beein-
flussen: Bei der kaufménnischen Lehre,
aber auch bei Berufen im Bereich der
visuellen Kommunikation und der Infor-
matik sei die Nachfrage in der Vergan-
genheit jeweils «etwas grosser» gewesen
als das Angebot, schreibt die Bildungs-
direktion. Fir welchen Beruf am meisten
Bewerbungen eingegangen sind, geht aus
den vorhandenen Zahlen nicht hervor.

Weil sich die Absagen hiuften und
diese Davide beschiftigten, sorgte sich
auch sein Vater. Um ihn bei der Lehrstel-

lensuche zu unterstiitzen, teilte er auf
Linkedin einen Post inklusive Bewer-
bungsvideo. Etwas, das immer mehr
Eltern tun. Sie suchen im grossten sozia-
len Netzwerk fiir berufliche Kontakte
ebenfalls Lehrstellen fiir ihre Kinder.

Die Eltern seien wegen der Reich-
weite des Internets im Bewerbungs-
prozess sichtbarer geworden, schreibt
die Bildungsdirektion. Dies bedeute
aber nicht automatisch, dass sich Eltern
starker einbriachten als frither. Zudem
sei die Unterstiitzung aus der Familie
wichtig — solange die Jugendlichen den
Bewerbungsprozess «eigenstindig ge-
stalten» und «ihre Motivation selbst zum
Ausdruck bringen». Eine «Verschiebung
der Rekrutierungsprozesse»  auf
Linkedin ldsst sich laut Kanton bei den
Lehrstellen nicht feststellen.

Er habe eigentlich selbst ein Profil auf
der Plattform erstellen wollen, sagt
Davide: «Aber ich habe dummerweise
mein richtiges Alter angegeben, und dann
wurde ich gesperrt.» Die Altersgrenze auf
der Plattform liegt bei 16 Jahren. Der Bei-
trag des Vaters stiess auf grosse Resonanz,
die Online-Community wiinschte dem
Jugendlichen viel Gliick. Doch ein kon-
kretes Angebot ergab sich nicht.

Der Bewerbungsprozess sei je nach
Lehrstelle unterschiedlich verlaufen, sagt
Davide. Einmal sei er nach einem Ge-
spréch unter die Top drei ggkommen und

dann zu einem Schnuppernachmittag ein-
geladen worden. «Ich habe sehr positives
Feedback erhalten.» Doch dann folgte
die grosse Erniichterung: «Die Stelle
wurde nochmals neu ausgeschrieben, und
ich erhielt wenig spiter eine Absage.»

«Bitte sei nicht enttiuscht»

Man wolle sichergehen, dass man den
richtigen Kandidaten finde, habe ihm das
Unternehmen auf Nachfrage gesagt. Ein
anderer Lehrbetrieb schrieb, einen «ge-
eigneteren Kandidaten» gefunden zu
haben. Wiederum ein anderer schrieb in
der schriftlichen Absage: «Bitte sei nicht
enttduscht — das bedeutet nicht, dass du
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nicht geeignet bist.» Er hitte sich mehr
Klartext gewiinscht, sagt Davide. Als
mogliche Griinde fiir die Absagen nen-
nen er und seine Familie den Eignungs-
test, bei dem er nicht in allen Bereichen
gut abgeschnitten habe. Das wurde ihm
auch in einer Absage bestitigt: Man ziehe
Bewerbungen mit einer hoheren Punkte-
zahl vor, heisst es in dieser. Setzt sich die
Leistungsgesellschaft also — trotz Diskus-
sionen um die Abschaffung von Schul-
noten — bei der Lehrstellensuche durch?

Viele Lehrbetriebe fordern, dass die
Bewerber den Multicheck-Eignungstest
eines privaten Anbieters mit den Unter-
lagen einreichen. Dieser priift das Schul-
wissen und Fahigkeiten wie Vorstellungs-

Der Kanton will mehr Lehrabschliisse

ehj. - Wihrend der Bewerbungsprozess
fur einige Jugendliche weitergeht, will
die Ziircher Regierung die Zahl an
Lehrabschliissen erhohen: «Eine abge-
schlossene Lehre ist ein starkes Funda-
ment fiir eine erfolgreiche berufliche
Laufbahn», schreibt sie in einer Mittei-
lung. Ausserdem sei der Kanton Ziirich
auf ausgebildete Fachkréfte angewiesen.

Hierfiir will der Regierungsrat einer-
seits Lehrlinge, welche die Abschluss-
priifungen nicht bestanden haben, bei

der Wiederholung unterstiitzen. Der Be-
such der Berufsfachschule und iiber-
betriebliche Kurse sollen fiir sie kosten-
los sein. Andererseits will er bereits bei
der Vorbereitung auf die Berufslehre
ansetzen. Die Vorlehre und die Integra-
tionsvorlehre sollen vereinheitlicht wer-
den. Letztere richtet sich an spét zuge-
wanderte Personen. Die Massnahmen
bedingen eine gesetzliche Anderung. In
einem néchsten Schritt soll das Kantons-
parlament iiber diese diskutieren.

vermogen und Konzentrationsfahigkeit.
Eltern stellen die Aussagekraft des Tests
jedoch immer wieder infrage. Ebenso
kritisieren sie, dass sie die Kosten von bis
zu 150 Franken pro Test sowie allféllige
Vorbereitungskurse selbst tragen.
Mehrere Unternehmen halten auf An-
frage fest, dass der Multicheck zusétzliche
Informationen gebe, bei der Auswahl je-
doch nicht allein ausschlaggebend sei.
Ahnlich tont es von der Bildungsdirek-
tion: Eignungstests wie der Multicheck
hitten sich bei gewissen Betrieben «als
unterstiitzendes Selektionskriterium»
etabliert. In den Berufsinformationszen-
tren im Kanton Ziirich sowie im Lauf-
bahnzentrum der Stadt Ziirich konnten
die Jugendlichen gratis fiir den Test iiben.

Berufswahlschule als Option

Schliesslich gibt es auch Lehrbetriebe,
die ihre Stellen bis anhin noch nicht be-
setzen konnten. Besonders viele freie
Lehrstellen gibt es laut Bildungsdirek-
tion in Berufsfeldern wie dem Bau-
gewerbe und der Maschinenindustrie.
Vertriage konnen bis nach dem Sommer
unterschrieben werden.

Gelegentlich schaue er, ob ihn eine der
ausgeschriebenen Stellen interessiere,
sagt Davide. Gleichzeitig ist er aber an
der Berufswahlschule Biilach fiir das Be-
rufsvorbereitungsjahr angemeldet: «Viel-
leicht ist es gut, wenn ich noch ein biss-
chen mehr Unterstiitzung beim Bewer-
ben bekomme.» Das «Entwickeln einer
realistischen beruflichen Perspektive» sei
im Berufsvorbereitungsjahr ein wesent-
liches Ziel, schreibt die Berufswahlschule.
Die Griinde fiir den Besuch seien aber
vielfiltig: Manche Jugendliche benétigten
mehr Zeit fiir die Berufswahl oder Unter-
stiitzung beim Erstellen der Bewerbungs-
unterlagen. Andere wiederum miissten
die schulischen Grundlagen aufarbeiten.

Noch ist Davides Platz aber auch hier
nicht sicher: Bis Anfang Juli verzeichnete
die Schule 250 Anmeldungen fiir das
kommende Schuljahr. Weil es aber nur
160 Plitze gibt, wird derzeit eine Nach-
riickliste gefiihrt. Auch Davide steht auf
dieser Liste. Wie die Schule schreibt,
gebe es bis zum Schulbeginn im August
erfahrungsgemaéss laufend Jugendliche,
die noch eine Lehrstelle finden — und
sich deshalb wieder vom Berufsvorberei-
tungsjahr abmeldeten: «Angebot und
Nachfrage finden so bis zum Start des
Schuljahres héufig ins Gleichgewicht.»

Vorsorglich ist Davide auch fiir das
Motivationssemester angemeldet. Hier
wiirde er auch Praktika absolvieren und
einen kleinen Lohn erhalten. Da der
Lohn dabei tiber das Regionale Arbeits-
vermittlungszentrum ausgezahlt wird,
mussten ihn seine Eltern jedoch als
arbeitslos melden. Davide sagt: «Arbeits-
los, bevor ich eine Lehrstelle habe. Das
ist wirklich nicht angenehm.»
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Low High
UBS Swiss Mix Sima CH0014420878 155.40 158.80 145.00 168.00 31.12.25 107.28 44.85% 0.20% 2.14% 20.82% 17.83% 14.04.26 200%|  98.80% 325 23.78% 0.67% 11970'353'686
UBS CH Residential Siat CH0012913700 253.00 246.00 235.00 261.00 31.03.26 17132 47.68% 2.85% 2.85% 36.35% 15.02% 251125 206%|  88.60% 520 23.87% 0.74% 4409498038
UBS Swiss Res Anfos CH0014420829 102.20 100.40 93.50 106.80 31.03.26 68.22 49.80% 1.79% 1.79% 39.33% 2110%|  25.11.25 186%|  96.10% 1.90 25.75% 0.70% 3620450873
UBS Direct Mixed Urban CH0100778445 153.00 150.80 137.80 161.60 311225 12313 24.26% 3.69% 1.46% 37.80% 4.72% 18.03.26 209%|  88.00% 320 28.72% 0.71% 3517874991
ERRES - Swiss CH0124238004 170.80 176.00 160.00 180.00 31.03.26 128.05 33.39% 2.95% 2.95% 41.85% 20.68% 18.07.25 222%|  86.70% 3.80 20.78% 0.61% 3287157191
Swiss Life REF ESG Swiss Prof CH0293784861 147.20 143.80 136.00 150.00 31.03.26 11612 26.76% 2.36% 2.36% 33.67% 15.15% 26.11.25 183%)|  111.45% 2.70 22.90% 0.67% 3179520000
UBS Direct LivingPlus CH0031069328 148.80 149.00 139.40 156.00 31.12.25 113.93 30.61% 2.39% 0.13% 17.54% 77T%| 310326 242%|  92.30% 3.60 24.18% 0.72% 3103099'901
Immofonds CH0009778769 684.00 676.00 632.00 704.00 3112.25 448.89 52.38% 118% 118% 38.95% 34.46% 16.09.25 1.97%)|  100.80% 13.50 26.89% 0.64% 2642085432
SOLVALOR 61 CH0002785456 375.00 370.50 342.00 381.00 31.12.25 246.28 52.27% 1.21% 1.21% 50.95% 35.00% 03.10.25 144%)|  91.96% 5.40 19.93% 0.74% 2448/008'250
UBS Leman Foncipars CH0014420852 153.20 164.80 14182 162.22 311225 107.00 43.18% -2.59% 4.30% 41.38% 24.45% 14.04.26 186%|  87.20% 2.85 23.01% 0.73% 2401623101
Realstone CH0039415010 160.60 167.40 152.00 160.40 31.03.26 126.60 26.85% 181% 3.92% 43.36% 26.14%|  29.06.26 2.33%|  99.85% 375 20.67% 0.79% 2393919821
LA FONCIERE CH0002782263 163.00 164.00 147.20 167.80 31.03.26 11041 47.63% 0.99% 0.41% 35.79% 17.39% 07.01.26 163%|  101.76% 2,65 18.58% 0.67% 2388758317
Swisscanto RE Ifca CH0037430946 213.00 211.00 196.40 217.00 31.12.25 134.49 58.37% 2.87% 0.95% 50.47% 42.16%|  22.04.26 188%)|  102.09% 4.00 25.15% 0.77% 2243577777
FIR Fds Imm Romand CH0014586710 254.50 253.00 237.50 262.50 311225 17715 43.66% 0.59% 0.59% 39.09% 22.68% 28.10.25 189%|  92.16% 4.80 16.51% 0.65% 2155640705
Schroder ImmoPlus CH0395718866 171.00 175.00 161.60 176.00 31.03.26 146.06 17.08% 2.29% 2.20% 37.41% 18.47% 1012.25 298%|  80.30% 5.10 23.33% 0.71% 2029236651
Procimmo - Industrial CH0033624211 164.60 169.80 153.15 168.03 311225 142.37 15.62% 2.67% 2.67% 37.50% 21.07% 10.10.25 365%|  96.75% 6.00 27.10% 0.92% 2001206965
UBS CH Commercial Interswiss CH0002769351 206.50 198.00 191.00 212.00 31.03.26 191.70 7.12% 4.29% 4.29% 48.60% 16.82% 09.12.25 3.58%| 102.30% 7.40 28.44% 0.71% 1821077864
Immo Helvetic CH0002770102 259.50 258.50 230.00 263.47 311225 192.36 34.90% 3.95% 1.35% 42.74% 30.73% 23.04.26 2.54%|  101.74% 6.60 26.80% 0.59% 1764'600°000
UBS Swiss Swissreal CH0014420886 66.20 69.80 63.50 72.00 311225 60.03 10.28% 1.43% 5.16% 25.60% 4.37% 14.04.26 4.00%|  103.70% 265 25.89% 0.71% 1631153701
Bonhote-Immob CH0026725611 185.60 184.00 169.00 189.00 31.03.26 129.99 42.78% 0.87% 0.87% 53.92% 27.34% 16.07.25 186%|  93.95% 346 23.93% 0.80% 1567971443
ZIF Immobilien Dir. CH CH0433089270 144.60 133.00 132.20 149.00 31.12.25 111.38 29.82% 8.72% 8.72% 30.42% 22.82%|  23.09.25 190%|  104.44% 2.75 22.50% 0.70% 1527631038
Helvetia Swiss Property Fund CH0513838323 139.00 139.80 127.40 144.00 31.03.26 103.26 34.62% 1.74% 1.74% 49.49% 40.48% 15.12.25 1.98%)|  102.20% 2.75 21.83% 0.77% 1524'656'250
SF Sustainable Property Fd CH0120791253 141.00 149.40 13135 148.59 31.12.25 118.99 18.50% 2.52% 4.73% 31.44% 6.34% 17.03.26 227%|  10142% 3.20 24.92% 0.74% 1491883635
Baloise Sw Pr CH0414551033 149.20 149.20 137.20 153.00 31.03.26 109.20 36.63% 0.00% 0.00% 54.37% 29.46% 09.12.25 2.08%|  99.79% 310 21.60% 0.69% 1463895345
Swissinvest RE CH0026168846 206.50 213.00 194.40 213.56 31.12.25 167.62 23.20% 0.16% 0.16% 31.40% 15.98%| 291025 2.20%|  94.10% 4.55 30.87% 0.60% 1455393002
Patrimon Sw RE CH0034995214 188.20 204.00 175.64 203.95 31.03.26 153.87 22.31% 4.95% 6.82% 34.42% 8.71% 16.06.26 199%|  97.67% 375 23.03% 0.68% 1299652364
MobiFonds Swiss Property CH0204643222 192.40 180.00 180.00 196.00 31.03.26 138.57 38.85% 6.89% 6.89% 39.93% 26.58% 08.12.25 187%|  96.49% 3.60 12.77% 0.57% 1281694534
Cronos Immo CH0324608568 134.60 138.00 127.20 138.80 31.03.26 111.26 20.98% -0.25% 0.25% 30.40% E 17.12.25 2.23%|  93.77% 3.00 25.22% 0.60% 1224064783
UBS Direct Residential CH0026465366 22.80 24.00 22.00 25.65 311225 15.05 51.54% 5.00% 5.00% 47147% 31.03% 07.10.25 184%|  99.90% 0.42 25.81% 0.71% 1165356176
Dominicé Sw Pr CHO215751527 165.40 167.20 154.00 181.40 311225 128.18 29.04% 0.79% 0.79% 60.89% 63.05% 20.09.25 193%|  98.02% 320 28.52% 0.71% 1004029605
SF Retail Properties CH0285087455 122.40 120.00 113.80 125.80 31.12.25 101.67 20.39% 5.71% 2.00% 40.84% 19.42% 17.03.26 359%|  96.16% 440 23.44% 0.84% 1002456000
Comunus SICAV - Swiss CH0200600911 233.00 228.50 210.50 238.35 311225 175.47 32.79% 7.21% 4.60% 45.08% 58.08% 12.03.26 2.58%|  100.10% 6.00 30.37% 0.70% 969244118
UBS Direct LogisticsPlus CH0245633950 111.40 116.40 104.20 116.80 31.03.26 103.91 7.21% 430% 4.30% 31.06% A145%|  09.12.25 314%|  93.90% 350 25.76% 0.66% 886'521200
UBS Direct Hospitality CHO118768057 102.40 100.00 95.30 106.00 311225 79.69 28.50% 4.99% 2.40% 79.73% 45.95% 31.03.26 244%|  112.00% 2.50 26.62% 0.63% 813192499
Swisscanto RE Com. CHO111959190 97.10 102.00 94.80 103.00 31.12.25 97.04 0.06% 0.82% 4.80% 20.24% 3.00%| 220426 427%|  100.34% 415 27.61% 0.76% 611259356
Suisse Romande Pr Fd CH0258245064 131.40 121.00 116.41 144.54 311225 109.16 20.38% 14.27% 11.95% 64.07% 38.52% 27.04.26 2.32%|  112.93% 3.05 23.50% 0.75% 555348434
SWISS LIFE REF CH ESG DIVEF CH1522278584 105.80 10125 102.80 107.00 311225 100.00 5.80% 4.49% 4.49% - E 311225 0.00% 0.00% 0.00 0.00% 0.00% 529000000
Procimmo - Residential CHO107006550 167.40 177.00 153.00 177.20 31.12.25 137.75 21.52% 477% 4.7T% 48.57% 9.06%| 201025 269%|  96.88% 4.50 26.52% 0.71% 509758780
Helvetica Swiss Commercial CH0335507932 105.60 106.00 99.10 111.80 311225 108.54 2.71% 4.65% 20.38% 36.63% 14.42%| 220426 507%|  90.55% 535 29.25% 0.83% 497841274
Good Buildings CH0142902003 154.20 166.80 140.00 169.00 31.12.25 12138 27.08% 3.31% 5.60% 28.62% 25.80%|  23.04.26 2.66%|  114.09% 410 24.48% 0.78% 462600000
SPSS IF Commercial CH1139099068 106.20 110.80 10219 112.75 31.03.26 104.96 118% 377% 377% - 1 261125 471%|  86.96% 5.00 26.03% 0.75% 447267460
Helvetica Swiss Living CH0495275668 104.00 107.00 96.58 107.58 31.12.25 101.39 2.57% 0.19% 0.18% 472% 5.38%|  22.04.26 269%|  98.70% 2.80 29.62% 0.69% 412670128
Sust. RE CH CH0267501291 118.00 103.80 97.00 121.00 311225 107.80 9.46% 13.68% 13.68% - 1 241025 2.28%|  104.57% 2,60 24.58% 0.67% 401478834
Swiss Central City RE CH0444142555 93.60 97.00 85.60 99.80 31.12.25 97.42 3.92% -0.86% 3.51% 8.18% 4.67%| 240326 2.56%|  99.59% 2.40 19.84% 0.64% 321104628
PRETIUM Real Estate Fund CH1414005335 105.00 109.00 109.00 118.40 31.03.26 102.74 2.20% 1.61% 3.67% - - 07.04.26 2.14%|  99.44% 2.25 31.46% 0.67% 287783370
Streetbox Real Estate Fund CH0037237630 627.00 600.00 547.00 636.00 31.03.26 407.26 53.95% 4.50% 4.50% 56.54% 34.53%|  20.07.25 247%|  99.97% 15.50 26.76% 0.89% 269337255
RESIDENTIA CHF CHO100612339 137.40 139.80 129.00 143.00 31.12.25 107.08 28.32% 0.80% A72% 56.44% 35.43% 31.03.26 244%|  95.70% 335 28.15% 0.79% 219863908
PURE Swiss Opportunity CH0555854626 108.00 129.20 107.20 13153 31.12.25 126.02 14.30% 13.34% 16.36% 0.73% 25.76%|  22.04.26 417%|  81.00% 4.50 21.38% 0.79% 216608796
SF Commercial Properties CH0344799694 83.10 87.50 79.90 90.80 311225 83.84 20.88% 0.13% 5.03% 23.74% 12.72% 17.03.26 511%)|  94.51% 4.25 24.79% 0.88% 191365339
@ swiIT SWiIT SWIIT SWiIT @ swiT 2 2 Total
34.07% 0.57% 36.97% 16.85% 2.27% 24.50% 0.70% 83'628'781'816
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Real Estate Funds Switzerland (non-listed)

Last/ Bid / Closing Year Premium Dividend ivi Dividend| Ratio of Debts

NAV comp. 30.12.2025 (adjusted) . Discount RaibetiCap
Low High

AXA Real Estate Fund Switzerla CH0565199236 1'058.00 1'028.00 31.03.26 1'058.00 0.00% 2.92% 2.92% - - 31.12.25 2.93% 101.94% 31.00 13.75% 0.51% 4'531'798'054
UBS Direct 1a Immo PK CH0008443035 1'309.17 1'275.29 31.03.26 1'309.17 0.00% 2.66% 2.66% 28.44% 4.75% 09.12.25 3.44% 95.30% 45.00 28.90% 0.52% 3'338'645'334
Akara Diversity PK CHO0333490321 1'147.88 1"157.33 31.12.25 1"151.21 -0.29% 2.21% -0.82% 0.00% 0.00% 22.04.26 3.05% 99.98% 35.00 23.52% 0.51% 2'217'698'421
Raiffeisen Futura Immo Fonds CH0225182309 112.50 112.75 31.03.26 98.59 14.10% 2.08% -0.22% 20.48% 18.46% 08.07.26 2.31% 81.03% 2.60 33.11% 0.62% 554'690'250
Procimmo - Commercial PK CH0295579269 116.43 113.39 31.12.25 116.69 -0.22% 2.68% 2.68% 11.30% 21.91% 29.10.25 6.57% 100.10% 7.65 28.63% 0.78% 455'918'573
Procimmo - Residential PK CH0102905822 155.98 151.58 31.12.25 156.20 -0.14% 2.90% 2.90% 6.22% - 29.10.25 4.17% 97.91% 6.50 30.78% 0.76% 443'107'204
StoneEdge SICAV CHO0374572326 110.50 112.00 31.12.25 107.15 3.13% 1.07% -1.34% 14.12% - 28.04.26 2.44% 104.38% 2.70 27.66% 0.61% 347'555'650
GR Immobilien Schweiz CH0502679795 119.00 117.00 120.00 121.00 30.06.25 109.73 8.45% 1.71% 1.71% 8.89% 15.57% 27.10.25 2.27% 106.83% 2.70 22.54% 0.93% 275293410
ERRES Commercial Income CH1332870810 110.00 107.00 30.09.25 106.63 3.16% 2.80% 2.80% - - 18.07.25 1.70% 99.61% 1.87 43.08% 0.70% 189'623'280
Truststone RE SICAV CH0487961606 73.42 72.44 31.03.26 73.88 -0.62% 1.35% 1.35% - - 29.07.25 2.18% 96.15% 1.60 21.42% 0.70% 171821816
BLKB Sustainable Property Fun CH1352948090 103.00 103.00 31.12.25 98.85 4.19% 1.17% 0.00% - - 16.03.26 1.17% 96.78% 1.20 28.67% 0.74% 133'900°000
Mountain Resort RE CH0254089771 110.00 111.50 31.12.25 110.37 -0.34% -1.35% -1.35% 8.77% 12.13% 28.04.25 2.09% 99.47% 2.30 39.33% 1.06% 126'596'580
Realstone Industrial Fund CH1225285696 107.00 108.00 31.12.25 105.05 1.86% 6.48% -0.93% - - 28.04.26 7.48% 91.89% 8.00 28.29% 0.65% 91'506'828
Immofonds Suburban CH1146685156 109.96 108.35 31.12.25 109.96 0.00% 4.25% 1.48% - - 18.03.26 2.73% 88.70% 3.00 32.79% 0.65% 88'698'549
Cronos Immo Fund 2 CH1211993949 100.50 101.00 31.03.26 95.81 4.90% 0.74% -0.50% - - 22.06.26 1.24% 99.64% 1.25 45.06% 0.74% 60'234'776

(4] 7} 4] 4] Total

0.91% 3.17% 23.08% 0.56% 13'027'088'725
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Real Estate Companies Switzerland (Real Index)

13.07.2026 Last / Bid bry ] Re';isr: ;I'::‘O':::: 3YTR®| sYRTR® Di";d:)':: Interest] e Float Market Cap
Low High

SPSN CH0008038389 129.50 123.20 120.30 147.60| 31.12.25 8476  52.79% 7.90% 5.11% 77.19% 60.02% 270%|  87.94% 3.50 1.08 0.49 30| 100.00% 10'390'351'563 10'390'351'563
PSP Swiss Propert N CH0018294154 143.20 143.50 140.80 168.40( 31.03.26 121.65 17.711% 2.28% -0.21% 53.76% 32.35% 2.76% 80.45% 3.95 0.82 0.45 8.5 100.00% 6'568'281'991 6'568'281'991
Allreal Hidg Rg CHO008837566 212.00 204.00 199.80 238.50| 31.12.25 162.98|  30.08% 7.27% 3.92% 54.20% 37.48% 3.30%|  94.72% 7.00 1.19 0.54 59| 100.00% 3517°678'052 3517°678'052
Mobimo Hidg N CH0011108872 345.00 366.00 337.00 406.00( 31.12.25 278.28 23.98% -3.19% -5.74% 52.16% 33.83% 2.97% 71.08% 10.25 1.11 0.53 6.0 100.00% 2'570'223'435 2'570'223'435
Intershop Hidg Rg CH1338987303 173.80 164.40 160.20 181.80| 31.12.25 11624  49.52% 9.52% 5.72% 63.38% 76.39% 345%|  75.28% 6.00 0.65 0.39 132  6387% 1651'100'000 1054'557'570
HIAG Immo N CH0239518779 133.80 118.60 114.00 147.40| 31.12.25 117.68 13.69% 15.87% 12.82% 96.11% 47.14% 2.77% 54.50% 3.70 0.76 0.43 57 46.04% 1'354'002'480 623'382'742
Zug Estates N -B- CHO148052126 2140.00 223000  2060.00]  2520.00| 311225 | 200835  -3.10% -2.04% 4.04% 38.21% 16.79% 220%|  63.67% 49.00 0.75 043 53| 6268% 985'127'600 617'477'980
PLAZZA -A-N CH0284142913 430.00 415.00 413.00 465.00 31.12.25 376.04 14.35% 5.94% 3.61% 46.87% 45.30% 2.33% 87.80% 10.00 0.63 0.39 6.5 71.44% 785'610'000 561'239'784
Cham Swiss Prop. AG CH0524026959 23.10 2330 23.10 2750 31.12.25 2130|  8.45% 0.81% -0.86% - ; 186%| 148.28% 043 0.71 0.41 82| 4847% 1129742'968 547'586'417
Fundamenta Real Estate CH0045825517 17.05 17.55 16.55 19.20| 31.12.25 17.48 -2.47% 0.38% -2.85% 13.64% 2.81% 3.52% 84.51% 0.60 1.08 0.52 5.6 90.15% 582'813'006 525'405'925
Investis N CH0325004297 154.00 144.50 143.00 162.50| 31.12.25 112.58|  36.79% 8.65% 6.57% 81.81% 64.94% 195%|  70.70% 3.00 0.57 0.36 96| 23.08% 1971'200'000 454'952'960
Warteck Invest N CH0002619481 1945.00 1950.00 1905.00 2090.00f 31.12.25 1714.60 13.44% 3.43% -0.26% 8.73% -3.08% 3.70% 84.71% 72.00 1.03 0.51 5.1 67.66% 601'734'375 407°'133'478
Novavest N CH0212186248 39.00 39.90 37.49 42,60 31.12.25 4255  8.34% 1.32% 2.26% 19.21% 0.58% 3.72%|  60.17% 145 132 0.57 61| 100.00% 306'665'685 306'665'685
EPIC Suisse AG CH0516131684 85.80 87.00 81.60 92.20| 31.12.25 80.67 6.37% 217% -1.38% 57.09% - 3.73% 78.24% 3.20 0.87 0.47 6.6 32.67% 961'395'521 314'087'917
SF Urban Prop N CH0032816131 101.00 100.50 97.40 11000| 31.12.25 12047  16.16% 4.09% 0.50% 31.48% 17.07% 361%| 104.20% 3.65 131 0.57 28|  100.00% 275684651 275684651
Zueblin Imm Hidg N CH0312309682 53.00 46.00 44.20 56.00( 31.03.26 43.47 21.91% 20.02% 15.22% 109.42% 117.61% 4.25% 99.12% 2.25 0.72 0.42 8.4 39.27% 175'855'431 69'058'428

@ REAL @ REAL @ REAL (] (] 7] (] Total Total
31.70% 4.88% 59.36% 41.89% 2.86% 0.98 0.48 | 5.78 | 85.19% 33'917'466'758 28'893'768'576
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Real Estate Companies Switzerland (SIX / Berne Exchange / non-listed)

13.07.2026 Last / Bid b ! il 3YTR®| S5YRTR® Div;dreo';i IR
Low High

Espace Real Est N CH0002557400 226.00 214.00 205.00 230.00f 31.12.25 188.14 20.12% 8.64% 5.61% 47.15% 32.84% 2.88% 67.78% 6.50 1.19 0.54 5.15 100.00% 491'034'268 491'034'268
bonainvest Hold. AG CH0011075451 90.00 90.50 87.00 93.50| 311225 8857|  1.62% 1.88% 0.55% 0.00% 0.00% 2.44%)|  155.02% 2.20 125 0.55 2.85| 100.00% 301713390 301713390
Procimmo Group CH0424520929 9.30 8.00 8.00 9.90| 30.06.25 1.62 473.88% 16.25% 16.25% - - 3.01% 114.99% 0.28 1.61 0.62 28.10 35.41% 418'918'500 148'339'041
Varia US CH0305285295 13.40 19.50 1235 2220| 311225 $2520|  -335%|  -31.28%|  31.28%|  -56.98%|  -51.51% 0.00%|  0.00% 0.00 2.33 0.70 081|  4447% 135688'641 60340739
Patrim.Urban Opp. CH1141117965 3.03 3.03 30.06.25 3.12 -2.88% 0.00% 0.00% 8.21% - 0.00% 0.00% 0.00 1.31 0.57 2.85 31.80% 115'446'836 36'712'094
Swiss Estates PS | CH0019304531 192 2.00 170 2.44] 30.06.25 1490  87.19% 4.00% 200%|  24.41% 9.71% 0.00%|  0.00% 0.00 2.05 067 265| 100.00% 5495443 5495443
Swiss Estates N CH0023926550 2.50 240 0.51 5.24| 30.06.25 14.99 -83.32% 4.17% 4.17% -20.63% - 0.00% 0.00% 0.00 2.05 0.67 2.65 100.00% 4'045'238 4'045'238
Promaxima Immo N CH0306782977 0.14 013 30.06.25 07| -80.21% 7.69% 7.69% - - 0.00%|  0.00% 0.00 503 0.83 108|  100.00% 566305 566'305

7] 2] 2] 2 2 7] 2 Total Total
74.12% 0.42% 1.77% 1.34 0.57 | 7.38 | 7117% 1'472'908'621 1'048'246'517

Indices ISIN Last YTD Y-Lo Y-Hi Swiss Finance & Property AG

SXI Real Est Shs TR CH0042660313 4740.85 4.88% 4450.30 5213.68 Stefan Gasser / Oliver Imboden / Thomas Marti
SXI Real Est Fd TR CHO0009947406 604.70 0.57% 566.46 615.91 Seefeldstrasse 275, CH-8008 Ziirich

SXI RE Selected NAV/Eq Wy CH0014168469 6798.15 1.10% 6353.12 6956.36 Phone: +41433446132/6139/7120
Smi CHO0009980894 14235.09 7.29% 12053.51 14464.53

() Total Return Calculation - Dividends are not reinvested

@ Total Return Calculation

This document may not be partly or fully duplicated without the prior written consent of Swiss Finance & Property Ltd. The information and analyses contained in this publication have been compiled or arrived at from sources considered to be reliable. However, Swiss Finance & Property Ltd provides no guarantee regarding their
accuracy and completeness, and cannot accept any liability for losses that might arise from making use of this information. It constitutes neither an offer nor a request by or on behalf of Swiss Finance & Property Ltd to purchase or sell securities. References to past performance do not constitute recommendations as to future
performance. Neither this document nor any copy thereof may be sent to or taken into the United States or distributed in the United States or to any US persons.
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