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Die Wirtschaftsdynamik hat in den vergangenen Monaten angezogen und befeuert
Handel und Konsum. Die Inflationsaussichten sind gestiegen und zogen die Zinsen
mit. Im Immobiliensektor geraten sowohl die Biiro- als auch die Wohnungsmieten
ins Stocken. In allen Sektoren sind jedoch A-Lagen nach wie vor gefragt und die
Renditeanforderungen gehen weiter zuriick. An peripheren Lagen hingegen ist die
Zurickhaltung gross. Der Bausektor profitiert kurzfristig von der Euphorie, obwohl
die Aussichten duster sind. Die Nachfrage nach Eigenheimen bleibt hoch und der

BIP-Prognose fur
2021 und 2022 bei
3,2% und 3,1%

BIP-Vorkrisenniveau noch
innert Jahresfrist erwartet

Der Schweizer Konjunkturbarometer

der KOF gewann seit Méarz wieder an
Schwung und stieg im April auf 138
Punkte — so hoch wie seit Beginn 2010
nicht mehr." Die BIP-Erwartung der
Experten flir das Jahr 2021 bleibt mit
3,2% unverandert gegenliber Jahresbe-
ginn und reduziert sich fir das Jahr 2022
leicht auf 3,1% (Feb. 2021: 3,3%) [8].
Diese liegen damit noch immer deutlich
Uber dem aktuellen Potenzialwachstum
von 1,5% [9]. Weitere Lockerungsschritte
sowie der Fortschritt der Impfkampagne
durften die Erholung der globalen Wirt-
schaft weiter vorantreiben und definieren
das Wachstumstempo.? Mit Vorbehalt
starker Risikobehaftung aller Prognosen
erwartet das KOF im Basisszenario, dass
das Schweizer BIP das Vorkrisenniveau
bereits in der zweiten Jahreshéalfte 2021
erreichen wird, nachdem im Februar noch
frihestens von Anfang 2022 ausgegan-
gen wurde.® Insbesondere die positiven
Aussichten zur generellen Wirtschafts-
entwicklung liessen den Index der
Konsumentenstimmung zuletzt wieder
auf das Vorkrisenniveau von Anfang 2020
steigen.* Dabei profitiert der private Kon-
sum seit den Offnungsschritten im Méarz
von Nachholeffekten und diirfte seine
Erholung weiter fortsetzen.® Auch die
Weltnachfrage ist zuletzt gestiegen und

.
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Preisanstieg halt an.

sorgte damit fur Aufwind in der Schweizer
Exportwirtschaft.® Chinas Konsum legte
stark zu und die Ausfuhren erreichten im
Méarz einen Rekordwert. In den USA fiihr-
ten starke Detailhandelsumséatze zuletzt
zu einem rasanten Wirtschaftswachstum.
In der Schweiz profitierte insbesondere
das verarbeitende Gewerbe vom Anstieg
der Nachfrage und europaweit kletterten
die Einkaufsmanagerindizes im April auf
Hochstwerte.2 Auf den Arbeitsmarkt wird
die zuletzt gute Wirtschaftsdynamik erst
verzdégert Wirkung zeigen. Mit einem

weiteren, grossfldchigen Beschéftigungs-
abbau wird zwar nicht gerechnet, die
Unsicherheit bleibt jedoch bestehen.® Fir
das laufende Jahr wird, gegentiber Feb-
ruar, von einer leicht tieferen Prognose
der Arbeitslosenquote von 3,4% ausge-
gangen (Feb. 2021: 3,6 %) Den konjunktu-
rellen Aufschwung wird der Arbeitsmarkt
im Jahr 2022 mithehmen kénnen. Die
Prognosen der Arbeitslosenquote 2022
sind mit durchschnittlich 3,1% ebenfalls
leicht unter dem Wert im Februar 2021 [8].
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Inflationsaussichten seit Ende
2019 erstmals wieder positiv im
Jahresvergleich

Der Landesindex der Konsumentenpreise
zeigt im April mit 0,3% erstmals seit

14 Monaten eine positive Jahresveran-
derungsrate und widerspiegelt damit

die angekurbelte Wirtschaftsaktivitat.t”
Infolgedessen erhdht sich die Inflations-
prognose im April um je 10 Basispunkte
gegeniber Februar auf 0,4% flir das Jahr
2021 und 0,5% flr das Jahr 2022 [8].
Neben héheren Erddlpreisen wirkte sich
der leicht schwéchere Franken positiv
auf die Prognose aus. Dennoch bleibt

die Wahrung hoch bewertet, aufgrund
dessen die Nationalbank die expansive
Geldpolitik weiterhin fortflihrt. Der Leit-
zins bleibt unverandert bei -0,75%]11].8

Wirtschaftsdynamik
treibt Zinsen in

die H6he, insbeson-
dere bei langeren
Laufzeiten

Dynamischere Wirtschaftsaussichten und
héhere Inflationserwartungen sorgten
zuletzt fur einen weltweiten Anstieg der
Renditen, was in der Schweiz insbeson-
dere Anleihen mit lAngeren Laufzeiten
betraf.® Die Renditen flir 1-, 5-, und
10-jadhrige Bundesobligationen lagen
Anfang April bei -0,79%, -0,63% und
-0,29% (Januar: -0,8%, -0,76%, -0,55%)
[22]. Laut Konsensus soll die Rendite der

10-jahrigen Staatsanleihe noch bis Ende
2022 auf diesem Niveau verharren, womit
die Erwartungen fur 2021 gegenuber
Anfang Jahr von -0,5% auf -0,3% nach
oben korrigiert wurden [20]. Auch bei den
festen Hypothekarzinssatzen lasst sich
fur die 10-jahrige Laufzeit im vergange-
nen Quartal eine deutliche Steigerung
beobachten (Marz 2021: 1,37 %, Dezem-
ber 2020: 1,25%), wahrend die Zinsen
kurzfristiger Festhypotheken nur leicht
zulegten oder sogar sanken. Der Zins-
satz einer 5-jahrigen Festhypothek lag

im Mérz bei 1,09% (Dezember: 1,25%),
derjenige einer 3-jédhrigen Hypothek bei
1,04% (Dezember: 1,03%) [23].

Positive Baudynamik halt zu
Jahresbeginn weiter an

Der Bausektor konnte den Schwung

von Ende Jahr mithehmen und zeigt im
1. Quartal erneut ein positives Bild. Der
Bauindex steigt um 2,7 % (Q4: 2,6 %) und
liegt damit 2% Uber dem Vorjahresquar-
tal. In erster Linie kam der Impuls vom
Wohnungsbau (+4,8% ggu. Vorquartal).
Im Jahresvergleich jedoch verlieren die
Umsatzaussichten in diesem Bereich
0,9%, wahrend die Erwartungen fiir den
Wirtschaftsbau um 4,2% und fiir den Tief-
bau um 1,5% zum Vorjahr zulegten [17].1

Zunehmend Druck
im Hochbau, der

Tiefbausektor bleibt
robust

Trotz Erholungstendenz im Hochbau seit
Mitte 2020 stehen dem Sektor schwie-
rige Zeiten bevor. Zwar deuten sowohl
die Zunahme der Baubewilligungen im
Wohnungsbau als auch der Anstieg

der Baugesuche im Wirtschaftsbau im
kurzen Horizont auf eine leicht positive
Umsatzerwartung hin, dass die Umsatz-
zahlen aus dem Jahr des Baubooms
2019 wieder erreicht werden, dirfte
jedoch in weiter Ferne liegen [16]. Zudem
wird die Branche von den im Jahresver-
gleich gestiegenen Rohstoffpreisen fir
Kupfer, Holz und Kunststoff unter Druck
gesetzt."! Auch unterliegt die Branche
nach wie vor einer grossen Unsicherheit
im Zusammenhang mit der Pandemie
und deren Auswirkungen auf die Nach-
frage im Immobilienflachenmarkt. Mit
Sistierungen von Investitionen muss
weiterhin gerechnet werden, wobei hier-
von inzwischen nicht mehr hauptséchlich
der private, sondern auch der 6ffentliche
Hochbau betroffen ist. Der Tiefbau zeigt
sich hingegen weiterhin robust und I&sst
auf ein stabiles Umsatzwachstum hoffen.
Der Hauptimpuls diirfte hier vom Stra-
ssenbau zu erwarten sein."

Eigenheimpreise steigen erneut

Das Finanzierungsumfeld sowie die
Auswirkungen der Pandemie auf die
Wohnbedirfnisse heizen nach wie vor
die Nachfrage nach Wohneigentum an.2
Sowohl das Angebot (EWG: -4,3%, EFH:
-8,3%) als auch die Insertionsdauern sind
im Jahr 2020 gegeniiber dem Vorjahr
zurlickgegangen und verdeutlichen den
Nachfrageliberschuss.’ Auch im aktuel-
len Jahr wird mit einer starken Nachfrage
und steigenden Preisen flir Wohneigen-
tum gerechnet. Aufgrund der regulatori-
schen Finanzierungsanforderungen der
Banken durfte der zusétzliche Preisauf-
trieb jedoch bald erschépft sein, weswe-
gen die Preiskurve zunehmend abflachen
wird.” Im 1. Quartal 2021 verzeichnen

die Preise von Einfamilienhauser (EFH,
[4,57,58]) und von Eigentumswohnun-
gen (EWG, [3,63,64]) ein Plus von 2%
bzw. 2,2% und flihren damit vorerst die
Tendenz steigender Eigenheimpreise
flachendeckend fort. Damit liegen die
Transaktionspreise 6,4 % (EFH) bzw.
2,7% (EWG) uber dem Vorjahreswert.
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Bei EWG legten im Jahresvergleich
insbesondere die Preise in den Regionen
Alpenraum (+4,4%) und Tessin (+4,2%)
zu, wahrend der Impuls bei den restlichen
Regionen von den EFH-Preisen stammt.
Im 1. Jahresquartal sind die EFH-

Preise in den Regionen Ostschweiz mit
4,3% und Jura mit 3,3% am starksten
angestiegen.™

Eigenheimpreise
liegen bis zu 7%

uber dem
Vorjahreswert

Im Sektorenvergleich legten im 1. Jahres-
quartal insbesondere die Wohneigentum-
spreise des teuersten Preissegments zu
(EWG: 3,3%, EFH 3,2%). Damit liegen die
Preise von EWG in diesem Segment aber
noch immer 1% unter dem Vorjahres-
wert. Anders haben sich die EWG-Preise
der glinstigeren Preisklassen verhalten,
welche zuletzt ebenfalls zulegten (tief:
2%, mittel: 1%) und nun mehr als 6%
Uber dem Vorjahresniveau liegen. Auch
die Preise von EFH liegen in allen drei
Preissegmenten deutlich Uber dem Vor-
jahreswert (tief: 6,1%, mittel: 5,6 %, hoch:
7% ggi. Q1 2020)."

Wohnungsmieten schweizweit
unter dem Vorjahresniveau

Die Nachfrage nach Mietwohnungen
wurde durch die Pandemie konjunkturell
kaum beeinflusst. Im gleichen Zeitraum
dehnte sich das Angebot weiter aus,
wodurch im Jahr 2021 mit einer erneuten
Zunahme der Leerwohnungsziffer fur
Mietwohnungen gerechnet wird.” Zudem
lasst sich beobachten, dass infolge der
Pandemie die Nachfrage nach grésseren
Wohnungen wachst und die Attraktivitat
von Agglomerationen gegeniiber Zentren
steigt. Dennoch wird aktuell nicht von
einer Umkehrung des Urbanisierungs-
trends ausgegangen.’

Wohnungsmieten
2,2% unter dem Vor-

jahr, Diskontsatze flr
Zentrumslagen noch-
mals tiefer

Die Marktmieten von Mietwohnungen
(Transaktionsmieten) reduzierten sich
im 1. Quartal schweizweit um 1,8% und
liegen damit 2,2% unter dem Vorjah-
reswert [25]. Im letzten Quartal blssten
die Mieten der Region Zirich mit -2,8%
am starksten ein, womit diese Ende
Marz 2,3% unter dem Vorjahreswert

zu liegen kommen. Im Jahresvergleich
I&sst sich die Korrektur noch deutlicher
in den Regionen Sidschweiz (-4,1 %),

Basel (-3,2%) und Ostschweiz (-2,5%)
beobachten [26]. Wie schon im Q4 2020
gerieten Mieten von Altbauwohnungen im
Q12021 mit -2,1% stérker unter Druck
als Neubauwohnungen (-1,5%)."

Trotz ricklaufigen Mietpreisen bleibt die
Praferenz fir Wohnrenditeimmobilien bei
Investoren hoch und die Renditeanfor-
derung geht weiter zurtick. Der minimale
reale Diskontsatz einer neuwertigen
mittelgrossen Wohnrenditeliegenschaft
an guter Mikrolage in Zurich liegt im April
mit 1,88% erneut tiefer (Januar: 1,89%)
[34,35]. Tiefste Minimalrenditen werden
gemass einer Expertenbefragung durch
PwC im Mé&rz auch in den Stadten Genf
(2,0%), Lausanne (2,2 %) und Basel
(2,3%) erwartet. Dabei liegen diese Werte
bis zu 30 Basispunkte (Bp.) unter den
Schéatzungen im letzten Herbst. Auch
ausserhalb der Stadtezentren wurden
bei Minimalrenditen Ruckgéange bis zu 35
Bp. beobachtet. Am tiefsten sehen die
Experten diese mit 2,5% in der Genfer-
seeregion und mit je 2,6% im Grossraum
Zirich und in der Zentralschweiz. Neben
A-Lagen der Regionen Alpenraum (+20
Bp.) und Stidschweiz (+10 Bp.) werden
auch B- und C-Lagen generell vorsichti-
ger betrachtet. Renditeerwartungen blie-
ben hier mehrheitlich stabil oder nahmen
gar zu.

Biromieten robust, Renditen an
A-Lagen weiter sinkend

Die Attraktivitédt der Geschéftsflachen
bleibt aufgrund des Anlagedrucks trotz
pandemiebedingt gestiegener Unsi-
cherheit robust. Basierend auf den
Baubewilligungen im Jahr 2020 ist die
Planungstéatigkeit bei Geschéftsflachen
im vergangenen Jahr sogar Uber das
langjahrige Mittel gestiegen. Aufgrund
der nach wie vor abwartenden Haltung
einiger Firmen wird im Jahr 2021 mit
einem Rickgang der Flachenausweitung
und steigenden Leerstédnden gerech-
net.'*'® Zudem verschérft sich tendenziell
die Praferenz von Zentrums- gegeniiber
ausseren Birolagen, weil die Standort-
wahl von Firmen noch einmal wichtiger
beurteilt wird, wenn es darum geht, die
Mitarbeitenden zur Rickkehr ins Biro
zu bewegen.”® Aus der Expertenbefra-
gung durch PwC im Mé&rz 2021 resultiert
auch, dass beste Lagen nach wie vor gut
funktionieren. Seit dem letzten Herbst
2020 gingen die Renditeerwartungen in
den Zentren Zurich und Genf (je 2,2%),
Basel und Winterthur (je 2,6 %) sowie in
den Regionen Zirich und Genfersee (je
3,1%) 10 bis 40 Bp. zurlick. Vorsichtiger
werden hingegen die restlichen Regionen
inklusive deren Stadte beurteilt. Exper-
ten erhdhen ihre Renditeerwartungen an
diesen Lagen bis zu 50 Bp. gegenuber
der Befragung im Herbst.
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21,5% Biro
Mietpreissteigerung

zum Vorjahr im
Kanton Zug

Vor diesem Hintergrund zeigt sich bei
den Biromieten (Transaktionsmieten)

ein Uberraschend kontrares Bild. Am
starksten legten im 1. Quartal mit je 4,9%
die Mieten in den landlicheren Kantonen
Basel-Land, Neuenburg, Schaffhausen
und Tessin zu, wéhrend die Mietpreise im
Kanton Genf bereits zum flinften Mal in
Folge nachgaben (-2,6 % ggi. Q4/20). Im
Jahresvergleich ragen die Kantone Zug
und Tessin hervor, die eine Mietpreisstei-
gerung von 21,5% und 13,9% verzeich-
nen. Im gleichen Zeitraum bussten die
Mieten im Kanton Genf mit 11,3% am
stérksten ein. Im Kanton Zirich redu-
zieren sich die Mieten um 3,2% und in
Basel-Stadt um 3,4% [37,38]. Schweiz-
weit liegen die Mieten Ende Méarz 3%
unter dem Vorjahreswert [2,36].1

Aussicht bei Detailhandelsum-
satzen verhalten trotz guter
Entwicklung im Q1/21

Innerhalb des stationdren Dienstleis-
tungssektors profitieren die Segmente
Food- und Near-Food von den Einschran-
kungen der Gastronomiebetriebe sowie
erhbéhter Ferienaktivitat der Schweizer/
innen im Inland.” Dadurch angetrieben
verzeichnen die gesamten Detailhan-
delsumsétze seit Mitte 2020 eine Uber-
proportional gute Entwicklungskurve.

Die saisonbereinigten realen Umséatze
(ohne Tankstellen) legten im 1. Quartal
3% zu und liegen damit 10,3% Uber dem
Vorjahresquartal. Der Umsatzimpuls kam
hauptséchlich aus den Kategorien Geréte
der Informations- und Kommunikations-
technik (+16,2 %) sowie Versand- und
Internet-Detailhandel (+15,4 %). Im Food-
Segment wurde ebenfalls ein starkes
Plus von 7,8% verzeichnet."” Sobald eine

Normalisierung der Lage stattgefunden
hat, wird davon ausgegangen, dass sich
die Umsétze insgesamt jedoch wieder
auf Vorkrisenniveau einpendeln und sich
stabil bis sinkend entwickeln.!®

Veranderte

Mobilitat beeinflusst
Verkaufsflachen-
markt strukturell

Gemaéss Post-Corona-Szenario ist nicht
zu erwarten, dass sich auf dem Ver-
kaufsflachenmarkt wieder die gewohnten
Umstande einpendeln. Wahrend der
Corona-Pandemie haben strukturelle
Anpassungen stattgefunden, die bei-
spielsweise die Mobilitdt und die damit
verbundene Passantenfrequenz langfris-
tig verandern durften. Ausgehend von
der Annahme, dass sich das Homeoffice
vermehrt etabliert, wird sich die Passan-
tenfrequenz an beschéftigungsreichen
Lagen reduzieren.
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Im Gegenzug profitieren Quartierladen
oder Shoppingcenter, da diese weniger
von der umliegenden Beschéftigungs-
dichte abhangen. Spontankaufe auf

dem Heimweg vom Biiro reduzieren sich
und zum Nachteil der Zentren wird das
Geld vermehrt an Verkaufsstandorten in
Aussengebieten ausgegeben. Dennoch
dirften Top-Einkaufsstrassen weiterhin
gut funktionieren.” Von PwC befragte
Experten sehen die Spitzenrenditen fur
die Stadte Zirich und Genf bei 2,5%
und in Bern, Basel und Lausanne bei
2,9%. In den dusseren Regionen wird mit
einem Anstieg der Renditeerwartung von
bis zu 1% gerechnet. Insgesamt dirfte
die Corona-Pandemie die voranschrei-
tende Zunahme des Onlinehandels und
die riickldufige Nachfrage nach Retail-
Flachen verstérkt haben. Logistik- und
Industrieimmobilien werden zunehmend
in den Fokus der Investoren geraten. Das
Risiko-Rendite-Verhaltnis dieser Anlage-
klasse wurde zu Jahresbeginn erstmals
stérker eingeschétzt als fur einen ande-
ren Immobiliensektor.'
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