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Die Sicht des Raiffeisen Chefokonomen

Buy and hold ist passé

Die Warnungen vor heftigen
Preiskorrekturen auf dem Schwei-
zer Immobilienmarkt waren Jahr
fur Jahr zu vernehmen und sie
wurden dadurch nicht richtiger.
Entgegen diesen Beflirchtungen
hat der hiesige Immobilienmarkt
den jlngsten Stirmen aus Zins-
anstieg, Wirtschaftsabschwung
] und erhdhter Unsicherheit auf-
grund kriegerischer Ereignisse gut getrotzt. Zu einem Ab-
sturz wie teilweise im Ausland ist es in der Schweiz nicht
gekommen. Der MSCI World Real Estate Index beispiels-
weise, der Immobilien-Aktiengesellschaften aus 23 entwi-
ckelten Landern umfasst, hat seit Anfang 2022 um 35 Pro-
zent korrigiert, wahrend Schweizer Immobilienaktien und
-fonds heute bloss um 12 Prozent unter dem damaligen
Stand notieren. Doch auch die Immobilienwelt hierzulande
ist eine andere geworden. Der Superzyklus, der seit Beginn
der Jahrtausendwende am Laufen war und kein Ende zu
nehmen schien, ist vorbei. Das bedingt seitens der Immo-
bilienakteure ein gewisses Umdenken. Unklar ist, ob dieses
auch Uberall geschieht. So erntete ich im letzten Jahr von
einigen Investoren Unglauben, als ich den Renditeliegen-
schaften flr 2023 eine negative Rendite prophezeite. Jah-
relanger Rickenwind kann gefahrlich sein und das Urteils-
vermogen truben. Geld zu verdienen mit Immobilien war
in den letzten Jahren zu einfach. Sogar blinde Hiihner ha-
ben noch ein Korn gefunden. Das hat sich aber geandert.
Kinftig werden Immobilienakteure harter arbeiten mis-
sen, um die gewohnten Renditen zu generieren. Denn der
kontinuierliche Zinszerfall, der den Immobilienbesitzern
Jahr fir Jahr schéne Aufwertungsgewinne bescherte, ist
Vergangenheit. In den nachsten Jahren wird die Rendite
hauptsachlich aus der Cashflowrendite gespiesen, weil die
zweite Renditekomponente, die Wertanderungsrendite,
ausfallt. 2023 markiert das erste Jahr seit 2009, in dem die
Diskontierungssatze ansteigen. Damit kommen die Lie-
genschaftsbewertungen in den Portfolios unter Druck. Die
Schlusselfrage lautet folglich: Woher kommt in Zukunft die
Rendite?

Die Immobilienbranche zeigt sich bezlglich dieser Frage
etwas ratlos. Verwohnt vom jahrelangen Rlckenwind
durch die zinsbedingten Aufwertungen scheint die Fahig-
keit, eigenstandig Rendite zu erarbeiten, in den letzten
Jahren gelitten zu haben. Fir die Pflege der Immobilien-
renditen stehen verschiedene Hebel zur Verfigung. Ein
erster sind die Kosten. In der zu Ende gegangenen

goldenen Ara, in welcher Wohnrenditeliegenschaften Jahr
fur Jahr stabile hohe Gesamtrenditen zwischen 5 und
6 Prozent lieferten, spielten Kosten eine untergeordnete
Rolle. Das dirfte sich andern. Kosten waren zwar auch in
der Vergangenheit bereits ein Thema, aber jetzt werden
sie zu einer Angelegenheit, die weh tut. Die Verschlankung
von wahrend des Booms aufgebldahten Strukturen oder
eine Neubeurteilung von «Make or buy»-Entscheidungen
konnen helfen, das Kostenniveau zu senken. Davon wdr-
den nicht zuletzt auch die Mietenden profitieren. Vertei-
lungskampfe, welche Dienstleister sich wie viel von der
Bruttorendite von Immobilien sichern kénnen, durften da-
her zunehmen. Portfoliomanager, Bewirtschafter, Bewer-
ter und alle anderen Beteiligten durften den Kostendruck
kinftig starker spuren.

Ein weiterer Hebel zur Erwirtschaftung von Rendite ist die
Wertschopfung. Rendite entsteht dort, wo Mehrwert ge-
schaffen wird. Die Immobilienbranche wird sich daher in
Zukunft verstarkt der Wertschopfung widmen miussen.
Der Ausgangspunkt bildet dabei die Frage, wo im Zusam-
menhang mit Immobilien Werte geschaffen werden. Das
umfasst in erster Linie alles, bei dem es um Entwicklungen
geht. Dazu zahlen klassische Projektentwicklungen, zum
Beispiel Greenfield-Projekte oder Neupositionierungen
von Liegenschaften am Ende ihres Lebenszyklus; Neuaus-
richtungen von Liegenschaften, die Defizite ausweisen
oder auf die falsche Zielgruppe gesetzt haben; aber auch
die Optimierung von Liegenschaften, die ihr Mietertrags-
potenzial nicht ausschopfen. Aktuell leidet die Projektent-
wicklung noch unter den stark gestiegenen Baukosten,
doch mit sinkender Kapazitatsauslastung in der Baubran-
che durfte der Wettbewerb die Situation fur die Bauherren
wieder etwas verbessern und vermehrt Entwicklungen
auslosen. Grosses Potenzial besteht zudem bei den Behor-
denabldufen. Zu kompliziert, zu teuer. Ob hier jedoch bal-
dige Abhilfe in Sichtweite ist, wage ich zu bezweifeln. Klar
ist jedoch, dass Immobilienbesitzer ihre Liegenschaften
wieder starker als Produkt verstehen mussen, das es ge-
zielter auf verschiedene Zielgruppen auszurichten und zu
verbessern gilt. Buy and hold von Renditeliegenschaften ist
passé. Es genlgt in Zukunft nicht mehr, Renditeliegen-
schaften nur zu kaufen und zu warten, bis deren Wert
steigt. Ein aktives Management ist gefordert und ein ge-
schultes Auge dafur, was am Markt funktioniert und wel-
che Bedirfnisse fur die Mietenden wichtig sind. Dies gilt
umso mehr, als sich die Immobilienbesitzer auch mit wei-
teren Herausforderungen wie dem Klimawandel oder den
wachsenden sozialen Ansprichen konfrontiert sehen.
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Ein gewisses Aufwertungspotenzial ist aber auch heute
noch im Umfeld wachsender Raumknappheit vorhanden.
Der Strategiewechsel bei der Raumplanung hin zu einer
starkeren Verdichtung wird ohne Aufzonungen nicht zu
erreichen sein. Die Schllsselfrage ist jedoch, wo es am
ehesten zu Aufzonungen kommen wird. Kenner der Ma-
terie konnen aus Bau- und Zonenordnungen herauslesen,
wo solche in Zukunft eher stattfinden konnten. Sich ab-
zeichnende Steigerungen der Lagequalitat aufgrund von
verbesserter Erreichbarkeit, Verkehrsberuhigungsmass-
nahmen, Aufwertungen des Wohnumfelds usw. kénnen
ebenfalls systematisch identifiziert und flr Investitionsent-
scheide genutzt werden. Viele Liegenschaften verfligen
zudem noch Uber unausgeschépfte Ausnutzungsreserven,
die mit den heutigen digitalen Moglichkeiten identifiziert
und gehoben werden kénnen.

Innovative Immobilienbesitzer konnen des Weiteren einem
Renditeriickgang vorbeugen, indem sie versuchen, mit
neuartigen Ansatzen neue Ertragsquellen zu erschliessen.
Immobilienanbieter besetzen schliesslich eine privilegierte
Stellung und verfligen Uber einen Zugang zu Tausenden
von Nutzern, fur die das Produkt Wohnraum eine hohe
Bedeutung hat. Diese Position wird grundsatzlich noch zu

wenig ausgeschopft. Der Immobilienbesitzer versteht sich
noch zu wenig als Anbieter einer Dienstleistung, an wel-
che weitere Leistungen gekoppelt werden kdnnen. Stich-
worte sind hier Zusatzdienstleistungen wie die Versorgung
mit Alltagsgltern, Mobilitatsdienstleistungen, die be-
gueme Bereitstellung von Energie- und Telekomleistungen
oder ganz einfach Reinigungs- und Feriendienste. Digitale
Plattformen eréffnen einige Chancen. Die Bereitstellung
solcher Mehrwertdienste starkt nicht nur die Mieterbin-
dung, sondern schafft auch zusatzliche Einnahmequellen.
Im Kontext solcher Weiterentwicklungen des Geschafts-
modells «Flachenvermietung» ist die verbreitete unterneh-
merische Trennung zwischen Portfoliomanagement und
Bewirtschaftung kritisch zu hinterfragen, weil die Zusam-
menarbeit selten optimal funktioniert und dadurch dem
Portfoliomanagement die Nahe zu den Mietenden und zu
ihren BedUrfnissen fehlt. Aus dem Blickwinkel des Eigen-
tlmers von Renditeliegenschaften mag das Ende des Su-
perzyklus bedauert werden, flr den Immobilienmarkt ist
es aber ein Weckruf und eine Chance.

Fredy Hasenmaile, Chefokonom Raiffeisen
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Wichtige rechtliche Hinweise

Keine Beratung

Die vorliegende Prasentation dient allgemeinen Werbe- sowie Informationszwecken und ist nicht auf die individuelle Situation des Empfangers abgestimmt. Sie
stellt weder eine Beratung, eine Empfehlung, noch ein Angebot oder dergleichen dar und ersetzt keinesfalls eine umfassende, detaillierte Analyse und Beratung.
Erwdhnte Beispiele und Hinweise sind allgemeiner Natur, welche im Einzelfall abweichen kénnen. Der Empfénger bleibt selbst flir entsprechende Abklarungen,
Prifungen und den Beizug von Spezialisten (z.B. Steuer-, Versicherungs- oder Rechtsberater) verantwortlich.

Hinweis betreffend zukunftsgerichtete Aussagen

Die vorliegende Publikation enthélt zukunftsgerichtete Aussagen. Diese widerspiegeln Einschdtzungen, Annahmen und Erwartungen von Raiffeisen Schweiz Ge-
nossenschaft («Raiffeisen Schweiz») zum Zeitpunkt der Erstellung. Aufgrund von Risiken, Unsicherheiten und anderen Faktoren kénnen die kiinftigen Ergebnisse
von den zukunftsgerichteten Aussagen abweichen. Entsprechend stellen diese Aussagen keine Garantie fir kinftige Leistungen und Entwicklungen dar. Zu den
Risiken und Unsicherheiten z&hlen unter anderem die im Geschaftsbericht der Raiffeisen Gruppe (verfigbar unter re-port.raiffeisen.ch) beschriebenen Risiken
und Unsicherheiten. Raiffeisen Schweiz ist nicht verpflichtet, die zukunftsgerichteten Aussagen in dieser Publikation zu aktualisieren.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverladssigkeit der présentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen Schweiz Gbernimmt aber
keine Gewahr fur Aktualitat, Richtigkeit und Vollsténdigkeit der in dieser Publikation verdéffentlichten Informationen.

Raiffeisen Schweiz haftet nicht fir allfallige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgeschaden), die durch die Verteilung dieser Publikation oder deren
Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht fur Verluste infolge der den
Finanzmarkten inharenten Risiken.

Bei aufgefiihrten Performance-Daten handelt es sich um historische Daten, aufgrund derer nicht auf die laufende oder zuklnftige Entwicklung geschlossen werden
kann.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhdngigkeit der Finanzanalyse
Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen
Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.

Die vorliegende Publikation darf ohne schriftliche Genehmigung von Raiffeisen weder auszugsweise noch vollstandig vervielféltigt und/oder weitergegeben wer-
den.




