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Interpretation der FPRE-Metaanalyse Immobilien Q3/18
Verweise auf FPRE-Grafiken sind in unserem Text mit «(1)» usw. bezeichnet.

Uberdurchschnittlich
hohes Wirtschaftswachstum

Die wiedererstarkte Schweizer Wirt-
schaft konnte im ersten Quartal 2018

ein iberdurchschnittlich hohes BIP-
Wachstum von 0.6 % gegeniiber dem
Vorquartal aufweisen. Das positive
Resultat fithrt dazu, dass von einem Mini-
Boom gesprochen wird. Weiter haben
die Experten ihre Prognosen fiir das

Jahr 2018 leicht erhéht und gehen von
einem BIP-Wachstum von 2.3% (+0.1%
ggli. Vorquartal) aus. Augenfillig ist

das Konjunkturforschungsinstitut Créa,
welches seine Erwartung gegeniiber dem
Vorquartal um 0.9 % auf 2.4% erhoht
hat. Die Prognosen der Experten liegen
insgesamt um maximal 20 Basispunkte
auseinander, was fiir eine allgemein posi-
tive Erwartungshaltung spricht. Im Jahr
2019 diirfte sich das Wirtschaftswachs-
tum leicht abkiihlen auf ein Niveau von
1.9%.1 (8,9)

«Beschdftigung
erreicht hochsten
Stand seit 2008

Das aktuelle Konjunkturhoch hat positive
Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt. Im
April 2018 lag die Arbeitslosenquote auf
einem ausserordentlich tiefen Niveau von
2.7%. (9,10) In Anbetracht der positiven
Vorzeichen haben die Experten ihre Pro-
gnosen fiir 2018 bzw. 2019 weiter nach
unten auf 2.8 % bzw. 2.6 % angepasst.

(8) Die Beschaftigung erreichte im ersten
Quartal 2018 ein Total von knapp 5 Mio.
Personen, was dem hochsten Stand seit
der Finanzkrise 2008 entspricht. Trotz
zunehmender Beschéftigung besteht ein
Mangel an Arbeitskréften, speziell im
Fachkraftebereich.! Dieser Mangel zeigt
sich an der erhohten Zahl an offenen
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Aufgrund des tiberdurchschnittlich hohen BIP-Wachstums von 0.6 % im
ersten Quartal 2018 haben die Experten ihre Wachstumsprognosen

fiir das restliche Jahr auf 2.3 % erhéoht. Im Zuge dieser Hochkonjunktur
hat die Beschdftigung nochmals zugelegt und den héchsten Stand

seit zehn Jahren erreicht. Trotz der wirtschaftlichen Dynamik und
einem Anstieg der Inflation im Mai 2018 auf den Stand von 1.0 %
beldsst die SNB das Zinszielband weiterhin auf rekordtiefem Niveau.
Der Biiromarkt konnte von der Konjunkturlage profitieren und wies
zum ersten Mal seit langer Zeit wieder einen Anstieg der Mietpreise

auf. Der Verkaufsflichenmarkt leidet dagegen weiterhin unter dem
wachsenden Onlinehandel. Wohneigentum wird aufgrund von starken
Riickgdngen im gehobenen Preissegment zu tieferen Preisen gehandelt,
wdhrend die Preise fiir Wohnrenditeliegenschaften weiter steigen. Da
jedoch gleichzeitig Riickgdnge bei den Mietzinsen zu verzeichnen sind,
erhoht sich bei Renditeliegenschaften das Risiko einer Preiskorrektur.

4hnlich tiefen Niveau wie 2017. (12,13)
Die Umsetzung der Masseneinwande-
rungsinitiative verpflichtet Arbeitgeber
seit dem 1. Juli 2018, offene Stellen in
Branchen mit einer Arbeitslosenrate von
mindestens 8% dem RAV zu melden.
Inléndischen Stellensuchenden wird
somit ein zeitlicher Vorsprung gewéhrt.
Die zuwanderungsstarken Sektoren
Gast- und Baugewerbe sind davon stark
betroffen.!

Stellen. Gegeniiber dem Vorjahr hat die
Zahl offener Stellen im ersten Quartal
2018 um 17.9 % zugenommen. (10)

Im zweiten Quartal 2018 konnte die
Zuwanderung gegeniiber dem Vorjahr
ein wenig zulegen und so die leicht
riickldufigen Ergebnisse aus dem ersten
Quartal ausgleichen. Insgesamt befin-
det sich der Zuwanderungssaldo nach
den ersten zwei Quartalen auf einem
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Erhohte Inflationsprognose
fiir 2018

Die Inflation, gemessen am Landesin-
dex der Konsumentenpreise (LIK) stieg
im Mai 2018 auf 1.0%. Ein solch hoher
Stand wurde das letzte Mal im Marz 2011
verzeichnet. Ausschlaggebend fiir diese
Steigerung war der starke Anstieg der

Erdolpreise. Diese stiegen im Mai 2018 um
insgesamt 15.2% gegeniiber dem Vorjahr.

Der Preisanstieg veranlasste die SNB im
Juni 2018, ihre Teuerungsprognose fiir
das Jahr 2018 auf 0.9 % zu erh6hen. Ab

2019 wird der Einfluss der Erdolpreise auf

die Inflation jedoch abnehmen. Vielmehr
ist die Inflationsprognose ab Mitte 2019

gepréagt von den geddmpften Erwartungen

im Euroraum. Im Jahr 2019 wird weiter-
hin von einer Inflation von 0.9 % aus-
gegangen. Fiir das Jahr 2020 wurde die
Prognose gegeniiber dem Mérz auf 1.6 %
gesenkt.? (8, 11)

«Starke
Schwankungen bei
Kapitalmarktzinsen»

Die Schweizerische Nationalbank bel&sst
ihr Zinszielband zwischen —1.25 % und
-0.25%. Aufgrund der anhaltend hohen
Bewertung des Schweizer Frankens
betreibt die SNB weiterhin eine expan-
sive Geldpolitik. Die Experten gehen
daher weiterhin von Geldmarktzinsen

in der Ndhe von —0.75 % (Zinssatz auf
Sichteinlagen bei der SNB) aus. Lediglich
das Seco hat seine Prognose fiir 2019
gegeniiber dem Vorquartal marginal auf
—-0.6% gesenkt. (20, 21) Deutlich starker
bewegten sich die Kapitalmarktzinsen.
Der Handelskonflikt zwischen den USA
und wichtigen Handelspartnern sowie
politische Instabilititen in Italien sorgten
fiir steigende Preise und abnehmende
Renditen auf Bundesobligationen. Die
Rendite fiir eine 10-jahrige Bundes-
obligation bewegte sich daher teilweise
im negativen Bereich. Im Juli 2018 stand
sie bei 0.0%. Diesbeziiglich haben auch
die Experten ihre Renditeprognosen nach
unten angepasst.? (20, 21)

Aufgrund anhaltend tiefer Hypothekar-
sétze nahe ihrem Allzeit-Tiefstand ist die
Nachfrage nach Hypotheken weiterhin
ungebremst. Im Mai 2018 nahmen die
Hypothekarforderungen gegeniiber
dem Vorjahr um insgesamt 2.8 % zu. Der
Zins fiir 5-Jahres-Hypotheken nahm im

zweiten Quartal gegeniiber dem Vorquar-
talum 0.1% auf 1.2% ab.? (23, 24)

Seitwartsbewegung der
Baubranche

Der Bauindex verblieb im zweiten Quartal
2018 auf dem Stand von 142 Indexpunk-
ten. Gegeniiber dem Vorquartal konnte
der Hochbau nochmals zulegen und blieb
auf dem Hochststand von 123 Punkten
stehen. Der Tiefbau dagegen hat auf 169
Punkte abgenommen, da in den letz-

ten Quartalen bereits ein Grossteil der
Auftragsbestdnde abgearbeitet wurde.
Dieser Normalisierungskurs diirfte auch
in den kommenden Quartalen anhalten.
Der hauptsiachliche Wachstumstreiber
der letzten Jahre, der Wohnungsbau,
hat gegentiber dem Vorquartal um drei
Punkte abgenommen und befindet sich
auf einem Stand von 130 Punkten. Dies
konnten erste Anzeichen eines verlang-
samten Wachstums sein, obwohl die
anhaltend hohen Auftragsbestande und
die Vielzahl an Baugesuchen dagegen
sprechen.® (16,17)

«Hochbauindex
profitiert von
Wirtschaftsbau»

Der Hochbau hat im zweiten Quartal vor
allem vom wiedererstarkten Wirtschafts-
bau profitiert, der sich mit 128 Punkten
auf dem hochsten Stand seit knapp zehn
Jahren befindet. Hauptgrund dafiir diirfte
das dynamische Wirtschaftswachstum in
der Schweiz sein.® (16, 17)

Starker Preisriickgang
im gehobenen Wohnsegment
zu beobachten

Im zweiten Quartal 2018 wurde gehobe-
nes Wohneigentum deutlich gilinstiger
gehandelt, wihrend die Preise im mittle-
ren und unterem Segment leicht anstie-
gen. Die Preisabnahme im gehobenen
Segment wirkte stirker, was insgesamt zu
einer Abnahme der Wohneigentumspreise
von 3.2% gegeniiber dem Vorquartal
fiihrt. Der Riickgang der Wohneigentums-
preise ist in allen Regionen zu beobachten
und fallt in den Regionen Ostschweiz mit
-3.7%, der Alpenregion mit -3.9%

und der Stidschweiz mit —6.7 % gegeniiber
dem Vorquartal am starksten aus.* (48, 54)

«Stabile Entwicklung
der Wohneigen-
tumspreise erwartet»

Fiir die Zukunft erwarten die Experten
insgesamt eine stabile Entwicklung der
Wohneigentumspreise. Fiir Einfamili-
enhiuser werden sogar leicht steigende
Preise erwartet. (7, 51, 57, 58, 60) Die
anhaltend giinstigen Finanzierungs-
moglichkeiten und die konjunkturelle
Dynamik stiitzen die Nachfrage nach
Wohneigentum. Im Gegensatz zu Mietob-
jekten sind Eigenheime weiterhin attrak-
tiv. Im Vergleich zu einer Mietwohnung
lassen sich bei einem Kauf etwa 10%

bis 15% der laufenden Kosten einspa-
ren. Auf der anderen Seite ist jedoch bei
einem Grossteil der Kaufinteressenten die
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4 FPRE, Transaktionspreis- und Baulandindizes fiir Wohneigentum, Datenstand 30. Juni 2018



finanzielle Tragbarkeit dusserst ange-
spannt, wenn nicht sogar ausgereizt,

was das Potenzial von weiteren Preisstei-
gerungen erheblich einschriankt.® Das
Verhaltnis zwischen Hypothekarvolumen
und Einkommen hat mittlerweile einen
absoluten Hochststand erreicht.® Ende
2018 diirften die gesamten Hypothekar-
schulden zum ersten Mal den Stand von
CHF 1°000 Mia. erreichen. Das Verhéltnis
zwischen Hypothekarvolumen und BIP
betrdgt im Moment 146 %, was im Falle
eines Zinsanstiegs zu erheblichen Proble-
men fiihren konnte.” Weiter drosseln der
erwartete Anstieg der Hypothekarzins-
séitze sowie der verscharfte Wettbewerb
mit leer stehenden Mietobjekten die Preis-
entwicklung von Wohneigentum.®

Steigende Preise fiir
Mehrfamilienhiduser trotz
sinkender Mieten

Nachdem die Wohnungsmieten zum
Jahresbeginn {iberraschenderweise eine
leichte Zunahme zu verzeichnen hatten,
nahmen sie im zweiten Quartal 2018 um
1.8% ab gegeniiber dem Vorquartal. Das
gleiche Bild ergibt sich beim gesonderten
Blick auf Alt- und Neubauten, bei welchen
die Mieten gegeniiber dem Vorquartal um
2.0% und 1.7 % gesunken sind.® (1, 25,
26) Weiter ist eine Reduktion der Ange-
botsmieten von knapp 3.0 % gegeniiber
dem Vorjahr zu beobachten. (1, 28, 29)

Im ersten Quartal 2018 wurden etwa
160’000 Mietwohnungen ausgeschrieben.
Dies entspricht einer iiberdurchschnitt-
lichen hohen Angebotsziffer (Miet-
wohnungsinserate im Verhaltnis zum
Gesamtwohnungsbestand) von 7.2%.°
Das schleppende Bevélkerungswachs-
tum vermag zuséitzliche Wohnungen nur
schwer zu absorbieren, was in erster Linie
die Vermieter ausserhalb der Zentren
stark unter Druck setzt. Um Leerstdnde
zu vermeiden, miissen immer ofters
Abstriche bei den Mietpreisen in Kauf
genommen werden. Fiir das aktuelle Jahr
gehen die Experten daher von weite-

ren Mietpreisreduktionen aus. (5) Der
wirtschaftliche Aufschwung kénnte fiir
den Mietwohnungsmarkt jedoch genau
zur richtigen Zeit kommen, da die ver-
besserten Beschiftigungsprognosen die
kontinuierlich abnehmende Nachfrage
ein wenig stiitzen diirfte.

«Erhohtes Risiko einer
Preiskorrektur bei
Renditeliegenschaften»

Bei den Preisen fiir Mehrfamilienhduser
ist weiterhin das gleiche Bild zu beob-
achten. Obwohl die Wohnungsmieten
riicklaufig sind, steigen die Preise fiir
Renditeliegenschaften aufgrund des

anhaltenden Anlagedrucks. Fiir die
néchsten zwolf Monate erwarten die
Experten diesbeziiglich keine Verdnde-
rungen. (30, 31) Vor allem fiir Altbauten
werden stark steigende Preise erwartet.
(32) In den letzten zehn Jahren stiegen
die Preise von Renditeliegenschaften um
knapp 60 %, wahrend in der gleichen Zeit
die Wohnungsmieten um lediglich 10%
zunahmen. Der starke Preisanstieg ist
somit nicht alleine durch eine Zunahme
der Mieten zu rechtfertigen. Die SNB geht
insgesamt von einem erhéhten Risiko
einer Preiskorrektur bei Renditeliegen-
schaften aus. Ein Anstieg des Zinsniveaus
konnte gravierende Folgen haben. Erstens
diirfte dies zu einem erhohten Ausfallri-
siko bei Hypotheken fiihren. Bei einem
Anstieg der Zinsen auf ein Niveau von 5%
und unter Beriicksichtigung von je 1%
fiir den Unterhalt und die Riickzahlungen
wiirden bei etwa 50 % der neu abge-
schlossenen Hypotheken die Mietzinsen
nicht mehr reichen, um die Belastungen
(Zins- und Amortisationszahlung) zu
decken. Zweitens konnten hohere Zinsen
die Attraktivitat von Immobilieninvestiti-
onen gegeniiber anderen Anlageklassen
schmaélern. Angesichts der hohen Bau-
tatigkeit konnte dies zu einem Preis-
riickgang fithren. In einem solchen Fall
wiederum konnten Banken zusétzliches
Eigenkapital oder weitere Sicherheiten
zur Deckung der Hypotheken verlangen.!

UBS, immo news, Sommer 2018, Ausgabe 2
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Voriibergehend leichte
Erholung im
Biiromarkt auszumachen

Nachdem die Biiromieten fiinf Quartale
hintereinander Riickgénge zu verzeichnen
hatten, stiegen sie im zweiten Quartal
2018 erstmals wieder in allen Regionen an.
Gegeniiber dem Vorquartal nahmen die
Mieten insgesamt um 2.6 % zu. (2, 35, 36)

«Vermarktung von
Biiros bleibt in Zukunft
anspruchsvoll»

Die vielversprechende Konjunkturlage
der Schweiz hat die Perspektive fiir den
Biiromarkt leicht verbessert und diirfte die
Nachfrage nach Biirofl4che stiitzen. Auf-
grund der hohen Anzahl an ausgeschrie-
benen Objekten bleibt die Vermarktung
von Biiros jedoch schwierig. Insgesamt
befinden sich im Moment 7% der gesam-
ten Biirofliche auf dem Markt.® Die
Erholung des Biiromarktes diirfte daher
nur voriibergehend sein. Der Grossteil
der Experten prognostiziert fiir die nahe
Zukunft sinkende Biiromieten. (6, 40, 42)

In letzter Zeit ist auf dem Schweizer
Biiromarkt eine starke Expansion von
internationalen Coworking-Anbietern

zu beobachten. Flexible Arbeitsplétze

mit Pay-per-Use Modellen und Business-
Dienstleistungen liegen im Moment

stark im Trend. Aktuell werden flexible
Biirokonzepte vor allem von Start-ups,
Freelancern oder kleineren Unternehmen

genutzt. Diese profitieren von kurzfristi-
gen Mietvertrdgen und personalisierten
Dienstleistungen und somit von einer
erhohten Flexibilitiat. Coworking-Losun-
gen werden jedoch immer mehr auch
fiir grosse Unternehmen interessant.
Aufgrund der kiirzeren und flexibleren
Mietvertrége konnen sie je nach Bedarf
ihre Fldchennachfrage anpassen.'?

Food-Segment profitiert von
der wirtschaftlichen Dynamik

Die soliden Arbeitsmarktbedingungen und
das Beschéftigungswachstum haben einen
positiven Einfluss auf die Konsumen-
tenstimmung. Nichtsdestotrotz konnte
der Detailhandel im ersten Quartal 2018
kaum davon profitieren. Die Umsétze
bewegten sich insgesamt seitwérts
(+0.1% ggii. Vorjahr). Vor allem die Ein-
zelhéndler im Non-Food-Bereich mussten
weitere Umsatzriickgénge in Hohe von
1.9% hinnehmen. Der Food-Bereich dage-
gen konnte zum zweiten Mal in Folge ein
Wachstum aufweisen (+1.4%).!
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«Schwierige
Marktbedingungen im
Non-Food-Bereich»

Der Strukturwandel, ausgelost durch
den stetig wachsenden Onlinehandel,
schmélert die Umsétze der stationi-
ren Einzelhdndler und reduziert somit
deren Nachfrage nach Retail-Flachen.!?
Das Scheitern des italienischen Mode-
hauses OVS in der Schweiz ist ein
Beispiel fiir die aktuell schwierigen
Marktbedingungen. Nicht einmal zwei
Jahre nach der Ubernahme von Charles
Vogele gab das italienische Modelabel
OVS sein Vorhaben und damit seine
140 Laden im Mai 2018 auf und ging
in Nachlassstundung.’* Aufgrund der
anhaltenden Krise im Retail-Flachen-
markt reagieren Anleger weiterhin mit
Vorsicht. In naher Zukunft ist zudem
mit keinen Impulsen fiir eine steigende
Bautitigkeit zu rechnen.®®
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