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Interpretation der FPRE-Metaanalyse Immobilien Q1/19
Verweise auf FPRE-Grafiken sind in unserem Text mit «(1)» usw. bezeichnet.

«Arbeitsmarkt
stltzt
die Konjunktur»

Das Wirtschaftswachstum kann
nicht mehr auf wachsende
Exporte zahlen

Nachdem sich die Schweizer Wirtschaft
2018 in einem Héhenflug befunden

hatte, wird flr das Jahr 2019 mit einer
Verlangsamung des Wirtschaftswachs-
tums gerechnet. Seit November 2018
wurden die Prognosen sukzessive nach
unten angepasst. Die durchschnittliche
BIP-Prognose liegt fuir das Jahr 2019 bei
1,7 % und somit nur noch im Durchschnitt
des langfristigen Potenzialwachstums fur
die Schweiz (1,6 %bis 1,8 %) (9) . Verant-
wortlich dafir durfte in erster Linie die
abkiihlende Exportdynamik sein.! Trotz
der Wachstumsverlangsamung blicken die
Forschungsinstitute positiv in die Zukunft
und rechnen fur das Jahr 2020 mit einem
soliden BIP-Wachstum von durchschnitt-
lich 1,9%. (8, 9)

Stitzend dirfte sich auch die anhaltend
gute Lage am Arbeitsmarkt auswirken.

In der zweiten Hélfte des Jahres 2018
konnte die Beschéaftigung weiter zulegen
(10), wéhrend die Arbeitslosenrate stetig
abgenommen hat.? Diese Entwicklung
diirfte die Stimmung der Konsumenten
verbessern und somit zu einem Anstieg
des Privatkonsums fuhren.! Fir die Jahre
2019 und 2020 prognostizieren die Exper-
ten eine anhaltend tiefe Arbeitslosenquote
von 2,5% bzw. 2,6 %. (8, 9)
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Die Schweizer Wirtschaft zahlt 2019 auf das Beschaftigungswachstum und die
einheimischen Konsumenten. Insgesamt wird ein BIP-Wachstum von 1,7 %

erwartet. Die 10-Jahres-Bundesobligation riickt zurtick in den negativen Bereich

und lasst die Renditen im Immobilienmarkt weiterhin attraktiv erscheinen. Auch

wenn Wohnimmobilien auf der Einnahmeseite einbilissen, der Bliromarkt mit
Vermietungsschwierigkeiten kdmpft und Retail-Liegenschaften von stagnierenden
Umsétzen geplagt werden, bleiben Immobilien auch 2019 eine gefragte Anlageklasse.

Die Zuwanderung verharrt vorerst auf
einem tiefen Niveau. Daher diirfen von
einem der wichtigsten Wachstumsfakto-
ren keine positiven Auswirkungen auf die
Konjunktur zu erwarten sein. Ein kleiner
Lichtblick war jedoch im Oktober 2018
auszumachen. Der Zuwanderungssaldo
betrug rund 9’000 Personen, was dem
zuwanderungsstérksten Monat seit drei
Jahren entspricht. (12, 13) Weiter hat 2018
die Zuwanderung von unseren direkten
Nachbarn zugenommen. In den ersten drei
Quartalen 2018 hat gegentiber dem Vor-
jahr die Zuwanderung deutscher (+18,0 %)
und italienischer (+10,0 %) Staatsbiirger
stark zugenommen.' Insgesamt wird das
Wanderungssaldo fir 2018 auf 55’000
Personen geschatzt.®

Tiefere Inflation und erneuter
Druck auf die Zinsen

Die SNB geht fur die Jahre 2019 und 2020
von tieferen Inflationsraten von 0,5 %

(-0,3 % ggii. Vorquartal) bzw. 1,0% (-0,2 %
ggu. Vorquartal) aus. (11) Der Riickgang
wird hauptsachlich durch die gesunke-
nen Energiepreise ausgeldst. Zusatzlich
werden auch die Mieten 2019 negativ zur
Preisentwicklung beitragen.*

Seit rund 4 Jahren hélt die Nationalbank
nun am Negativzins fest, und auch in
ihnrem neusten Entscheid dndert sich
dies nicht. Sie behélt das Zinszielband
fir den 3M-Libor zwischen -1,25 % bis
-0,25%. Die Zinsprognosen fiir den
3M-Libor liegen fir 2019 unverandert bei
-0,7 %. Fir das Jahr 2020 erwarten die
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Forschungsinstitute einen leichten Anstieg
der 3-Monats-Liborzinsen auf -0,5 %

resp. -0,1%. (20) Leichte Bewegungen
wiesen 2018 die Kapitalmarktzinsen auf,
jedoch blieben sie immer in der Nahe des
Nullpunktes.?

«Zins far
Bundesobligation

zurtck im
negativen Bereich»

Die Rendite auf zehnjéhrigen Bundeso-
bligationen ist mit -0,2 % erneut in den
negativen Bereich gerutscht. (21) In die
gleiche Richtung bewegten sich die Zins-
satze langfristiger Hypothekarkredite. Der
Zins fur Hypotheken nahm um 0,1 % auf
1,2% (5 Jahre) bzw. um 0,2 % auf 1,6 %
(10 Jahre) ab. In ihren Prognosen der Zins-
satze flr Bundesobligationen 2019 und
2020 bleiben die Experten nach wie vor
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Uber der Nullgrenze. Sie gehen 2019 bzw.
2020 von einer Rendite zwischen 0,2 %
und 0,3 % bzw. 0,5% und 0,6 % aus.? (20).

Seitwartsbewegung im
Hoch- und Tiefbau

Der Bauindex prognostizierte im letzten
Quartal 2018 einen Umsatzriickgang

von knapp 4,0 % gegenlber dem Vor-

jahr. (17) Trotzdem bleibt der Ausblick

fur 2019 vorerst positiv. Die anhaltenden
Negativzinsen und das leicht steigende
Beschaftigungswachstum unterstiitzen die
Bauwirtschaft.®

Etwas differenzierter muss jedoch der
Wohnungsbau betrachtet werden.
Aufgrund der starken Bautétigkeit in
den letzten Jahren und des regionalen
Angebotsiberschusses an Mietwohnun-
gen werden Investoren vorsichtiger. Vor
allem bei der Planung von Bauprojekten
konnte eine Verlangsamung beobachtet
werden. Im dritten Quartal 2018 wurden
20,0 % weniger Wohnungen beuwilligt als

«Der Mietwohnungs-

bau kuhlt sich ab»

noch im Vorjahresquartal. In der gleichen
Zeit haben auch die Baugesucheingaben
in &hnlichem Ausmass abgenommen.
Entsprechend haben die Umséatze im
Wohnungsbau im vierten Quartal 2018 um
circa 8,0 % (ggu. Vorjahresquartal) abge-
nommen.® (16)

Preiszunahme im gehobenen
Eigentumssegment

Im letzten Quartal 2018 verzeichneten die
Eigenheimpreise einen Anstieg von 1,9 %
gegenlUber dem Vorquartal. Haupttreiber
dieser Entwicklung waren die Nachho-
leffekte im lange geplagten gehobenen
Segment. Gegeniiber dem Vorquartal
stiegen die Preise fir gehobene EFH um
3,1 % und fur gehobene EWG sogar um
5,0 %. Demgegenuber ist im unteren und
mittleren Segment fur das vierte Quar-

tal 2018 eine Seitwartsbewegung in der
Preisentwicklung auszumachen. (48, 54) In
fast allen Regionen sind Eigentumswoh-
nungen im mittleren Segment erstmals seit
sechs Quartalen guinstiger geworden. Die
Preise flr Einfamilienh&user im unteren
bzw. mittleren Segment haben zum vierten
Mal in Folge gegenliber dem Vorquartal
0,9 % bzw. 1,5 % zugenommen.®

«Eigentums-
wohnungen kénnen

2019 real an Wert
verlieren»

Fir 2019 erwartet der Grossteil der Markt-
teilnehmer steigende Preise fur Einfami-
lienhduser. Fur Eigentumswohnungen ist
die Lage gespaltener. (51, 57) Die UBS
erwartet insgesamt fur 2019 lediglich eine
leichte Zunahme der Wohneigentums-
preise. Gleichzeitig rechnen die Experten
mit positiver Inflation und anhaltendem
Wirtschaftswachstum, was schlussendlich
ein Schritt in Richtung schleichende reale
Entwertung des Wohneigentums bedeuten
soll.?

Druck auf die Einnahmenseite
der Mehrfamilienhduser

Der Druck auf die Einnahmenseite der
Renditeliegenschaften im Wohnseg-
ment steigt. Die Wohnungsmieten sind
schweizweit erneut gesunken. Im vierten

5 Baukostenindex der Credit Suisse und des Schweizerischen Baumeisterverbandes, Q4/2018
5 FPRE, Transaktionspreis- und Baulandindizes fiir Wohneigentum, Datenstand 31. Dezember 2018
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«Wohnungsmieten

sinken in allen
Regionen»

Quartal 2018 sind die Altbau- (-1,7 %) und
noch stérker die Neubaumieten (-2,4 %)
gegenuber dem Vorquartal gefallen.
Diese Senkungen sind Uber die gesamte
Schweiz zu beobachten. Am stérksten
sanken sie in den landlichen Regionen
(Stdschweiz -4,8 %, Alpenraum -4,2 %
und Ostschweiz -2,3 %), aber auch die
stédtischen Regionen Zurich und Basel
mussten eine Reduktion von rund 2,0 %
hinnehmen.” (25, 26)

Gleichzeitig bleibt die Anzahl der leerste-
henden Wohnungen hoch. Wahrend zum
Jahresende rund 75’000 Wohneinheiten
leer standen, werden es schatzungsweise
Ende 2019 rund 80’000 Einheiten sein.
Damit sollte der Anstieg bei den Leerwoh-
nungen endlich seinen Zenit finden und
dank der riicklaufigen Baugesuche nicht
weiter ansteigen. Die Schweizer institutio-
nellen Investoren durften nicht gleich stark
von den erhdhten Leerstédnden betroffen
sein. Da sich deren Investitionen auf die
Zentren und Agglomerationen fokussie-
ren, bleiben sie lediglich einem Leerstand
von deutlich unter 1,0 %° ausgesetzt. Fir
diejenigen, die sich auch in die Peripherie

gewagt haben, werden die Absorpti-
onszeiten 2019 langer ausfallen. Die
Renditeanforderungen bleiben im Woh-
nimmobiliensegment nach wie vor tief. Der
durchschnittliche reale Diskontierungssatz
der grossen Bewertungshauser fiir Top-
Stadtquartier-Mehrfamilienhduser in Zlrich
liegt aktuell bei 2,18 %. (34) Gegenlber
der negativen Bundesobligation bleiben
Wohnimmobilien eine sehr attraktive
Anlagealternative.

Biromieten profitieren vom
Beschaftigungswachstum

Der Biromarkt hat 2018 von dem kréf-
tigen Wirtschaftswachstum profitiert.

Die Marktmieten fiir Biroflichen sind im
vierten Quartal 2018 erneut gestiegen.
Gegeniber dem Vorquartal stiegen die
aus tatsachlichen Mietvertragsabschlis-
sen abgeleiteten Mieten um 3,8 %. Am
stérksten war der Anstieg in den urbanen
Regionen Genf und Basel mit jeweils

4,2 %, sowie in dem kleineren, von KMUs
dominierten Biroflachenmarkt in der
Ostschweiz (+4,4 %).” (35, 36, 37) Das
aktuelle Beschéftigungswachstum schafft
neue Arbeitsplétze. Der Index der offenen
Stellen ist Uber das Jahr 2018 kontinu-
ierlich angestiegen. Insbesondere die

IT- und Immobilienbranche féllt mit einem
starken Anstieg der offenen Stellen auf.
(10) Die Angebotsausweitung ist aber
noch nicht Uberstanden. Die anhaltend
tiefen Zinsen zusammen mit dem Mangel

an Alternativen beginstigen nach wie vor
die Entwicklung von neuen Buroflachen.
Generell wurde die Neubautatigkeit in den
Zentren Uber die letzten Jahre reduziert.
Dagegen sind die Baubewilligungen in der
Peripherie stark angestiegen. Zusétzlich
wéchst das Volumen der Baugesuche

fur Umbauten. Schweizweit messen die
Experten von Credit Suisse aktuell eine
Angebotsquote von 4,9 %.

«Die Vermietung
von Buroflachen in

der Peripherie
bleibt eine
Herausforderung»

In den kommenden Quartalen wird erwar-
tet, dass die anhaltende Konjunktur die
Absorption der Fldchen begtinstigen wird.
Nichtsdestotrotz, die verhaltene Nachfrage
reicht fur das Flachenangebot nicht aus
und die Vermietung bleibt, insbesondere
ausserhalb der Zentren, nach wie vor eine
Herausforderung.® Ein Lichtblick fur die
Vermarktung von Blurofldchen bleiben

die KMUs, die ein bedeutender Treiber
des Beschéftigungswachstums sind und
neben den Zentren auch in Mittel- und
Regionalzentren fiir Nachfrage sorgen.®

7 FPRE, Immobilien-Preisindizes, Indexreihen Renditeliegenschaften, Datenstand 31. Dezember 2018
8 Credit Suisse, Biiromérkte gesunden von ihrem Kern aus, Dezember 2018
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Wetter beeinflusste
Detailhandelsumséatze

Die robuste Konjunktur im Jahr 2018

hat dem Konsumentenverhalten nicht
geholfen. Die Umsétze des Schweizer
Detailhandels sind lediglich um 0,4 %
angestiegen. Diese Entwicklung ist

nicht Gberraschend. Aufgrund des tiefen
Lohnwachstums und der leicht hdheren
Inflation haben die Konsumenten das
zweite Jahr in Folge an Kaufkraft verloren.
Das Jahr 2018 wurde stark durch Wetter
geprégt. Das warme Wetter war positiv flr
das Freizeit- und Do-it-yourself-Segment,
aber auch fiir andere Non-Food-Bereiche.
Einzig Modehandler litten und mussten
Grossteile ihrer Winterkleider unter dem
normalen Preis verkaufen. Insgesamt

«Onlinehandel hat
einen Marktanteil von
10,0 % erreicht»

musste das Bekleidungssegment eine
starke Umsatzeinbusse von 9,0 % hin-
nehmen. Dies ist nicht nur auf das Wetter
zuriickzufihren. Zalando hat weitere
Marktanteile gewonnen, und der Online-
handel macht inzwischen rund 10,0 % des
Marktes aus. Dagegen hat sich erneut das
Food-Segment mit einem Umsatzwachs-
tum von 1,5 % positiv entwickelt. Im Jahr
2019 wird erwartet, dass die Kaufkraft

in der Schweiz nach zwei Jahren wieder
leicht ansteigen wird. Aufgrund dieser
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Faktoren erwartet die Credit Suisse ein
nominales Umsatzwachstum im Food-
Segment des Detailhandels von 1,3 %
und einen leichten Umsatzriickgang des
Non-Food-Segments von 0,3 % gegen-
Uber 2018.1°

Als Reaktion auf den wachsenden
Onlinehandel und das veranderte Ein-
kaufsverhalten ist eine Rickkehr von
Lebensmittelladen in Gemeinden und
Quartieren zu beobachten. Der Trend geht
in Richtung Quartierladen mit breitem
Angebot. Der Grund dafiir liegt wohl in der
zunehmenden Mobilitat. Die Leute wollen
ihre Eink&ufe moglichst zeitsparend auf
dem Arbeits- oder Schulweg erledigen.
Dies resultiert in einer erhdhten Nachfrage
nach Flachen fir Nahversorgungsladen.'
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