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Interpretation der FPRE-Metaanalyse Immobilien Q1/18
Verweise auf FPRE-Grafiken sind in unserem Text mit «(1)» usw. bezeichnet.

«Es ist auch in Zukunft
mit positivem Wirt-
schaftswachstum zu
rechnen»

Dynamische Schweizer
Wirtschaft

Die Weltwirtschaft ist in Hochform und
auch die Schweizer Konjunktur erholt sich
weiter. Im dritten Quartal 2017 wuchs

das BIP um 2,5% und stellt somit das
stiarkste Wirtschaftswachstum seit 2014
dar. Einige Wirtschaftssektoren konnten
im dritten Quartal nochmals zulegen, das
Wirtschaftswachstum wurde aber haupt-
sdchlich durch die verarbeitende Industrie
getragen. Die Abschwéchung des Schwei-
zer Frankens und das ausldndische Wirt-
schaftswachstum fiihrten zu steigenden
Exportzahlen. Die dynamische Konjunktur
diirfte sich auch in Zukunft fortsetzen,
wobei insbesondere die tief anhaltenden
Zinsen in der Schweiz verantwortlich
sind.! Fiir die kommenden Jahre erwarten
die Experten ein erhohtes BIP-Wachstum
von durchschnittlich 2,0% im Jahr 2018
bzw. 1,9% im Jahr 2019. Die Konjunktur-
forscher der BAK sind die optimistischsten
und erhohen ihre Wirtschaftsprognosen
fiir das Jahr 2018 auf 2,4%. (8, 9)

Gestiitzt von der guten Wirtschaftsent-
wicklung zeichnet sich eine leichte Besse-
rung auf dem Stellenmarkt ab. Ende 2017
betrug die Arbeitslosigkeit rund 3,2%.
Fiir die Jahre 2018 und 2019 erwarten
die Konjunkturforschungsstellen tiefere
Arbeitslosenquoten von durchschnittlich
3,0%. (8, 9, 10) Zudem wird von einem
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Die dynamische Schweizer Wirtschaft wirkt sich positiv auf den Arbeitsmarkt und den
seit Jahren schwdchelnden Detailhandel aus. Von der SNB wurden bereits die kurzfris-
tigen Inflationsprognosen erhéht. Allgemein wird in den ndchsten Jahren mit einem
moderaten Anstieg des historisch tiefen Zinsniveaus gerechnet. Wiihrend sich die Preise
fiir Wohneigentum weiterhin seitwdrts bewegten, sanken die Mieten fiir Mietwoh-
nungen und Biirofldchen. Der regionale Angebotsiiberschuss im Mietwohnungsmarkt
liess die Leerstdnde im Schnitt auf 2,4% ansteigen und kénnte in naher Zukunft zu
Rekordleerstinden fiihren. Ein Ungleichgewicht wird zunehmend auch im Biiromarkt
bemerkbar und die aktuelle Bautdtigkeit macht keine Hoffnung auf Besserung.

erhohten Beschéftigungswachstum ausge-
gangen (2018: ca. 1,2%, 2019: ca. 1,0%).
Zuletzt haben offene Stellen insbesondere
in der Finanz- und Immobilienbranche
zugenommen. (10)

Der starken Konjunktur und Zunahme

im Beschéftigungswachstum steht eine
historisch tiefe Zuwanderung gegentiber.
Obwohl der Zuwanderungssaldo im vier-
ten Quartal nochmals um 16’400 zuge-
nommen hat, erreichte er 2017 insgesamt
den mit Abstand tiefsten Wert iiber die
letzten zehn Jahre. (12)

i

Zinsen werden allméhlich
steigen

Die Zinsen werden zeitnahe moderat
ansteigen, auch wenn das Steigerungs-
potenzial begrenzt bleibt. Einerseits ist
dies auf die zunehmende geldpoliti-
sche Zuriickhaltung der Notenbanken
zuriickzufiihren, anderseits auf erhohte
Inflationserwartungen. Die SNB hat im
Dezember 2017 ihre Prognosen fiir die
Inflation 2018 auf 0,7% erhoht.? (11)
Griinde fiir den Anstieg sind die auf-
strebende Schweizer Wirtschaft sowie

! SNB, Quartalsheft, 4/2017 Dezember
2 SwissLife, Perspektiven Konjunktur, Februar 2018



«Kurz- und
mittelfristig wird ein
moderater Anstieg der
Zinssdtze erwartet»

erhohte Importpreise. Fiir das kiirzlich
abgeschlossene Jahr sind die Hochrech-
nungen ebenfalls auf 0,5% (Vorquartal:
0,4%) korrigiert worden. (11) Diese
Entwicklungen zeigen auf, dass sich
Einzelhédndler und Dienstleister ihrer
verbesserten konjunkturellen Situation
bewusst sind und ihre Preissetzungsmacht
ausspielen.?

Die langfristigen Zinssétze (Renditen
zehnjéhriger Bundesobligationen) sind
im Dezember 2017 nochmals auf -0,1%
zuriickgegangen, bewegten sich jedoch
im Januar 2018 wieder iiber 0%. (21, 22)
Da die Inflation gleichzeitig angestiegen
ist, bleiben die realen Zinssétze jedoch im
negativen Bereich.! In kurzer bis mittlerer
Frist wird eine langsame Steigerung des
allgemeinen Zinsniveaus prognostiziert.
Die Experten erwarten bei den langfristi-
gen Zinssitzen eine moderate Zunahme
von 0,1% bis 0,3% fiir das Jahr 2018 und
eine mogliche Steigerung von 0,4% bis zu
1,1% fiir das Jahr 2019. (20)

Die Hypothekarzinsen reagieren verzdgert
auf die neuesten Tendenzen. Ausser der
zehnjdhrigen Hypothek (Reduktion auf
1,6%) verblieben sie im letzten Quar-

tal 2017 auf gleichem Niveau. (23) Die
Banken jedoch prognostizieren einen
langsamen Anstieg der Hypothekarzinsen
in den nichsten Jahren. Es wird davon
ausgegangen, dass in erster Linie die flinf-
bis zehnjahrigen Festhypotheken steigen
werden. Keine grossen Anderungen
werden dagegen bei Libor-Hypotheken
erwartet. Hier gehen die Banken weiterhin
von einem tiefen Zinsniveau aus.®

Prognosen fiir Baukonjunktur
2018 bleiben vorerst positiv

Im letzten Quartal 2017 sank der Bauin-
dex um zwei Punkte auf 145 Punkte, blieb
jedoch im Vergleich zum Vorjahr mit plus
12% deutlich positiv. (17) Die marginale
Verringerung ist hauptséchlich auf den
Riickgang im Tiefbau zuriickzufiihren. Fiir
die Baukonjunktur im Jahr 2018 bleiben
die Vorzeichen derweil unterschiedlich.
Die optimistischen Erwartungen fiir das
Wirtschaftswachstum diirften sich positiv
auf die Bauwirtschaft auswirken und in
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«Bauwirtschaft zu
Jahresbeginn leicht
ausgebremst»

erster Linie die Nachfrage nach Wohn-
eigentum und nach Geschéftsflachen
erhohen. Eine allfdllige Erh6hung des
Zinsniveaus durch die Schweizer Natio-
nalbank hétte dagegen einen negativen
Einfluss insbesondere auf den Wohnungs-
bau. Gesamthaft betrachtet bleiben die
Prognosen fiir das Jahr 2018 positiv,
dennoch diirfen keine Hohenfliige mehr
erwartet werden.*

Preise im Eigenheimmarkt
bewegen sich seitwarts

FPRE AG beobachtete im vierten Quartal
2017 eine anhaltende Seitwartsbewegung
der Preise fiir Wohneigentum. Wahrend
die Preise fiir Eigentumswohnungen leicht
angestiegen sind (+1,4% ggii. Vorquartal)
(3,52, 54), sanken sie fiir Einfamilienh&u-
ser (-2,1% ggii. Vorquartal).®

(4, 46, 48)

Bei den Eigentumswohnungen ist der
Preisanstieg zum Jahresende vor allem im
mittleren Segment zu beobachten (+3,8%
ggli. Vorquartal). (54) Dieser Anstieg hat
sich in allen Regionen vollzogen. (55, 56)
Dagegen entwickelten sich Wohnungen
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im gehobenen Segment in eine andere
Richtung und wurden zu leicht tieferen
Preisen gehandelt (-0,8% ggii. Vorquar-
tal).® (54)

Die Einfamilienhduser wurden in allen
Landesregionen zu tieferen Preisen
gehandelt, wobei die grossten Senkungen
im Jura (-4,2% ggii. Vorquartal) und der
Stidschweiz (-3,5% ggii. Vorquartal) zu
beobachten waren. (49, 50) Das gehobene
Segment verzeichnete dabei den starksten
Preisriickgang (-3,1% ggii. Vorquartal).®
(48)

«Im Eigenheinmarkt
bleiben die Vorzeichen
leicht positiv»

Aufgrund der tiefen Hypothekarzinsen
sind aktuell die Nutzungskosten eines
Eigenheims im Schweizer Durchschnitt
rund 15% tiefer als die Mietkosten fiir
eine vergleichbare Liegenschaft. Dadurch
hatten die Preise fiir Wohneigentum im
Jahr 2017 einen leichten Anstieg zu ver-
zeichnen. Fiir das nichste Jahr erwartet
die UBS eine leichte Preiserhhung bei
Einfamilienhdusern (+0,5%) und stabile
Preise fiir Eigentumswohnungen, da diese
aufgrund sinkender Wohnungsmieten
einen schwierigeren Stand haben wer-
den.b (7, 30, 51, 57)

NZZ, Fir Hauskaufer wird es bald knifflig, 22.12.2017
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Baukostenindex der Credit Suisse und des Schweizerischen Baumeisterverbandes Q4,/2017
FPRE, Transaktionspreis- und Baulandindizes fiir Wohneigentum, Datenstand 31. Dezember 2017
UBS, Real Estate Focus 2018, Eigenheime (Auf immer weniger Bodenfldche), 11. Januar 2018



«Das Angebot an
Mietwohnungen
ist inzwischen von
der Nachfrage weit
abgekoppelt»

Rekordleerstinde an Mietwoh-
nungen werden erwartet

Aufgrund des Anlagedrucks hat sich das
Angebot an Mietwohnungen fast ganz-
lich von der Nachfrage entkoppelt. Das
wachsende Angebot wirkt sich negativ
auf die Mieten aus. Nach einer leichten
Erholung im dritten Quartal haben die
Wohnungsmieten Ende 2017 wieder
abgenommen (-1,7% ggii. Vorquartal).
Im Jahresvergleich kann ein deutlicher

Riickgang beobachtet werden (-3,8% ggii.

Vorjahresquartal). Vor allem Neubauten
haben gegeniiber dem Vorjahr einen star-
ken Riickgang von 5,2% zu verzeichnen.”
(25, 26, 27)

Der Wettbewerb auf dem Mietwohnungs-
markt verscharft sich zunehmend. Der
momentane durchschnittliche Leerstand
bei Mietwohnungen von 2,4% diirfte laut
UBS noch nicht die Obergrenze sein. Bei
anhaltender Neubautitigkeit im Woh-
nungsbau und der tiefen Zuwanderung
wird bis 2019 ein neuer Hochststand

der Leerstandsziffer erwartet, der den
bisherigen Rekordstand von 2,8% (1998)
tibertreffen soll. Ein solcher Leerstand
diirfte gravierende Folgen auf die Ange-
botsmieten haben. Fiir das Jahr 2018
werden daher weitere Korrekturen bei
den Mieten erwartet. Die UBS rechnet mit
einem Riickgang der Angebotsmiete von
2,5% im Jahr 2018. (5) Bis 2020 erwartet
die Grossbank den Fall der Angebots-
mieten von iiber 10%.8 WP ist mit seiner
Prognose positiver und erwartet fiir das
Jahr 2018 Riickgénge von lediglich 1%.
Die starksten Abnahmen prognostiziert
WP fiir die Siid- und Nordwestschweiz
(-1,7% bzw. -1,3%).°

Anhaltendes Ungleichgewicht
im Biiromarkt

Die Mieten fiir Biiroflachen haben weiter-
hin starke Verluste zu verzeichnen und die
Abkoppelung der Mieten aus Vertragsab-
schliissen gegeniiber den Angebotsmieten
macht inzwischen mehr als 20 Index-
punkte Differenz aus. Insgesamt zeichnet
sich in allen Regionen ein deutlicher
Riickgang der Mieten ab. Am stirksten
sind die Abnahmen in der Stidschweiz
(-5,5% ggii. Vorquartal) und in der Region
Genfersee (-5,0% ggii. Vorquartal resp.
-20,4% ggii. Vorjahr).” (34, 35, 36, 37)

Bereits anfangs 2013 waren auf dem
Biiromarkt die ersten Signale eines
Angebotsiiberschusses zu beobachten.
Langfristig steigende Leerstande und

«In der Genfersee-
Region sind die
Biiromarktmieten
gegeniiber Vorjahr
um mehr als 20%
gesunken»

sinkende Mieteinnahmen waren Folgen
davon. Die erneuten Mietzinskorrekturen
im Jahr 2017 zeigen auf, dass die Ver-
marktungssituation angespannt bleibt und
die Investoren Einbussen bei den Rendi-
ten von Biiroliegenschaften hinnehmen
miissen. Dennoch wird von einer leich-
ten Erholung im Biiroimmobilienmarkt
ausgegangen. Die Hoffnungen basieren in
erster Linie auf dem erwarteten Schweizer
Wirtschaftsaufschwung im Jahr 2018,
welcher zu Beschéftigungswachstum
fithren und somit die Flachennachfrage
steigern soll. Dagegen weitet sich das
Angebot weiter aus. Aufgrund des anhal-
tenden Anlagenotstandes und giinstiger
Fremdfinanzierungmoglichkeiten halt

die Aktivitat bei der Erstellung neuer
Biiroflachen an. In Anbetracht der hohen
Angebotsquoten (38) und der verhaltenen
Nachfrage konnten neue Biirofldchen

das Ungleichgewicht auf dem Biiromarkt
weiter verstirken.'
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9 WiiestPartner, Immobilienmarkt Schweiz, 2017/4
10 Credit Suisse, Biiroflichenmarkt Schweiz 2018

FPRE, Marktmieten- und Baulandindizes von Renditeliegenschaften, Datenstand 31. Dezember 2017
UBS, Real Estate Focus 2018, Mehrfamilienhduser (Nicht mehr um jeden Preis), 11. Januar 2018



Leichte Erholung im
Detailhandel

Nach zwei harten Jahren hat sich der
Detailhandel Ende 2017 ein wenig erholt
und konnte den Abwartstrend stop-

pen. Insgesamt wurde sogar ein kleines
Umsatzwachstum von 0,1% erzielt. Ver-
antwortlich fiir diese Verbesserung sind
hauptséachlich die momentan anhaltend
gute Wirtschaftslage in der Schweiz, die
Abschwichung des Schweizer Frankens
und die verbesserte Konsumentenstim-
mung. Die Aufwertung des Euro dampfte
zusétzlich den Einkaufstourismus. Wih-
rend das Food-Segment einen nominalen
Umsatzgewinn von 0,3% erzielen konnte,
blieben die nominalen Umsétze im Non-
Food-Segment mit -0,1% noch ausserhalb
der Wachstumszone.!

Obwohl sich die Zahlen ein wenig ver-
bessert haben, bleibt die Situation fiir

Eigentiimer von Retailflichen angespannt.
Im Moment besteht schweizweit ein
Uberangebot an Verkaufsfldchen. Dazu
geht der allgemeine Trend hin zu kleine-
ren Verkaufsfldchen. Dies verscharft den
Wettbewerb im Retailmarkt zusétzlich. Die
Mieter, die bereits seit Jahren am ldngeren
Hebel sitzen, konnen giinstige Mietver-
trage zu Lasten der Eigentiimer aushan-
deln. In den Vertragen nimmt der Anteil
der Basismiete immer mehr ab, wihrend
der Anteil der Umsatzmiete zunimmt. In
Extremféllen werden Vertrage nur auf
Basis der Umsatzmiete abgeschlossen.
Dies bedeutet wiederum ein erhchtes
Risiko fiir den Immobilien-Eigentiimer.2

Die Shopping-Center in der Ndhe des
Euroraums miissen ganz neue Wege
gehen, wie das Einkaufszentrum Stiicki
in Basel vormacht. Nach acht schwierigen
Jahren werden die Verkaufsfldchen um
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«Die gute Wirtschafts-
lage, der schwdchere
Franken und die
Konsumenten sorgen
fiir eine verbesserte
Stimmung»

70% auf 10°000 m? reduziert. Dagegen
wird die Gastronomie ausgebaut und auf
die Themen Gesundheit und Wellness
gesetzt. Inspiriert vom benachbarten
Business Park werden vier Neubauten mit
Biiro- und Laborfléchen fiir insgesamt
1’700 neue Arbeitsplétze errichtet.”® Das
Stiicki kann als Vorreiter gesehen werden,
an dem sich einige Einkaufscenter orien-
tieren konnten.
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1 Credit Suisse, Retail Outlook 2018, Januar 2018

12 Immobilien Business, Eigner miissen mehr ins Risiko, 11/2017
13 NZZ, Das Stiicki in Basel wird bald kein Shoppingcenter mehr sein, 15.11.2017
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