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Wordcloud aus Suchabonnementen im Internet: Was, wo und mit welcher Zahlungsbereitschaft wird gesucht?
Datenbasis: Realmatch360
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Alternativlos

Erstmals publiziert Raiffeisen hier hedonische Immobili-
enpreisindizes, welche auf Daten des SRED (Swiss Real
Estate Data Pool) und eigenen Transaktionsdaten beru-
hen. Raiffeisen verfligt damit (iber einen der grossten
Datensatze schweizweit, was der Plausibilitdt von
Schatzungen hedonischer Preisindizes ausserst dienlich
ist. Das Wachstum der Eigenheimpreise hat sich dem-
nach im ersten Quartal 2016 wieder etwas beschleu-
nigt. Man kann es nicht anders ausdriicken: Der nun
schon Uber zwei Dekaden wahrende Superzyklus des
Schweizer Immobilienmarktes ist einfach nicht tot zu
kriegen und der Landeanflug verzogert sich zum wie-
derholten Mal. 2008 und 2011 waren es Finanz- und
Euroraum-Schuldenkrise und Anfang 2015 die Aufhe-
bung der Wechselkursuntergrenze, die den Markt
Durchstarten liessen. Und zum Jahresauftakt 2016 wur-
den die Anleger durch den Kursrutsch an den Aktien-
markten wieder ins Betongold gelockt - egal ob als Ei-
gennutzer oder Investor. Es steht ausser Frage, dass Im-
mobilienengagements angesichts der wiederkehrenden
Finanzmarktunruhen schlichtweg alternativlos sind, zu-
mal die Zinsen seit dem Sommer 2015 abermals den
Ruckwartsgang eingelegt haben.

Warteschleife

Die sanfte Landung am Eigenheimmarkt verzogert sich
damit nochmals. An unserer grundsatzlichen Einschat-
zung andert dies jedoch nichts. Der Markt fliegt ledig-
lich noch eine zusatzliche Warteschleife. Im Zuge der
verscharften Regulierung kann heute mit Fug und Recht
davon ausgegangen werden, dass nur noch Haushalte
Eigentum erwerben, welche die strengeren Tragbar-
keitsauflagen vollends erfullen. Von Spekulation ist
auch weit und breit keine Spur und (nur) die kénnte
dem Markt letztlich gefahrlich werden. So lange aber
Leute Eigentum erwerben, das sie auch problemlos fi-
nanzieren - so teuer es auch sein mag - besteht nach
unserer Einschatzung kein Anlass zu Besorgnis. Es ist
auch ruhiger geworden um die omindse Eigenheim-

blase. Vom vielerorts beflrchteten Crash des Immobili-
enmarktes hort man gegenwartig kaum mehr etwas,
weder in den Medien noch seitens SNB oder Finanz-
marktaufsicht. Viel Rauch um nichts also?

Problemkind Mietwohnungsmarkt

Nicht ganz, besser gesagt am falschen Ort. Uns bereitet
der Mietwohnungsmarkt mehr Kopfzerbrechen. Denn
trotz eines mehr oder weniger freien Falls der Hypothe-
karzinsen haben die Mieten diese vorgegebene Ab-
wartsbewegung nicht nachvollzogen. Das Uberrascht
insofern, als die Hypothekarzinsen im herrschenden Re-
ferenzzinssatzsystem auch heute noch eine sehr wich-
tige Komponente der Mietpreisbildung sind. Da auch
die Teuerung negativ ist, missten zumindest die Be-
standsmieten schon langere Zeit korrigieren. Doch dies
ist nicht der Fall. Lediglich der Aufwartstrend der Mieten
ist mittlerweile zum Stillstand gekommen. Der Markt
spielt demnach kaum, wie der Gesetzgeber sich das vor-
stellt, sondern folgt der 6konomischen Logik des Spiels
von Angebot und Nachfrage. Da letztere gerade in den
boomenden Zentren und Agglomerationen das Ange-
bot bei weitem Ubersteigt, gelingt es in der Regel die
Mieten hoch zu halten. Das fuhrt nun aber zusehend zu
Engpassen. Wirden in den Zentren die Wohnbaugenos-
senschaften nicht einen grossen Sockel erschwinglicher
Mietwohnungen erstellen, misste man heute wohl von
grosseren Versorgungsengpassen sprechen.

Teuer aber Rendite

Anlageobjekte sind zwar recht teuer, aber genauso al-
ternativlos, weshalb der Markt von Korrekturen (noch)
nichts wissen will. Die Zeit der grossen Wertsteigerun-
gen ist zwar voruber, ein Crash aber wenig wahrschein-
lich. Wer auf solide Cashflows blicken kann und nicht
auf Wertsteigerungen spekuliert, ist auch heute noch
gut beraten, in Immobilien zu investieren. Schliesslich
liegen die Renditen gut 350 Basispunkte hoher als der
Zins flr zehnjéhrige Eidgenossen.

Nachfrage Preiseffekt
Bevolkerung Zuwanderung trotz leichtem Abwartstrend auf hohem Niveau; stabile Nachfrage insbesondere nach MFH.

BIP Kein Einbruch nach Wechselkursschock. Konjunktur lduft aber weiter nur schleppend.

Einkommen Dank moderaten Lohnsteigerungen und Negativteuerung legt die Kaufkraft weiter zu.

Finanzierungsumfeld Rekordtiefe Zinsen sorgen weiter fir eine gute Tragbarkeit, aber Regulierung erschwert Immobilienerwerb.

Anlagen Renditeliegenschaften bleiben trotz der hohen Preise aufgrund der Tiefzinsen attraktiv.

Angebot

Bautatigkeit

Baubewilligungen von STWE und v.a. MFH liegen nach Konsolidierung weiter auf hohem Niveau.
Bei EFH zeigt die Neubautdtigkeit hingegen unverandert nach unten.

Leerstande

Eigentumspreise
9 P nochmals robust zulegen.

Leerstandsziffern sind Uber alle Segmente hinweg von einem tiefen Niveau gestiegen.

Die Preise sowohl fiir EFH als auch STWE sollten 2016 - nicht mehr so stark wie in den Boomjahren - aber

Mietpreise bots 2016 kaum weiter steigen.

Die Angebotsmieten durften nach der starken Zunahme in den Vorjahren v.a. wegen des erhdhten Ange-




Einfamilienhauser

Einfamilienhauser werden teurer und teurer, ob-
wohl der Kreis moglicher Kaufer deutlich kleiner
geworden ist. Die Neubautatigkeit zeigt aber un-
verandert nach unten und verhindert einen uber-
massigen Anstieg der Leerstande.

Einfamilienhauser (EFH) wurden im ersten Quartal 2016
um hohe 2.9% teurer. Die zuletzt sehr volatilen Daten
verzeichneten damit den starksten Quartalsanstieg seit
Anfang 2007. Auch im Vorjahresvergleich hat sich die
Preisdynamik zu Jahresbeginn stark auf knapp 5% be-
schleunigt — deutlich uber der Jahreswachstumsrate flr
2015 von 1.2%.

Starker Preiszuwachs zu Jahresbeginn
Transaktionspreise, aktuell 1916
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Quelle: SRED, Raiffeisen Research

EFH ist mittlerweile Luxusgut

Abgesehen vom jungsten Preisschub hat sich der Auf-
wartstrend in den letzten beiden Jahren allerdings spr-
bar beruhigt. Dies erscheint aufgrund des sehr hohen
Preisniveaus auch nicht verwunderlich. EFH sind mittler-
weile so teuer, dass man von einem Luxusgut sprechen
kann. Im Vergleich zu Stockwerkeigentum (STWE) muss
man flr ein EFH einen hohen Preisaufschlag bezahlen.
Neben der durchschnittlich grésseren Wohnflache ist
daflr insbesondere die viel gréssere Grundstucksflache
verantwortlich — denn die Bodenpreise sind sehr hoch.
Ein gekauftes EFH hat aktuell im Durchschnitt eine
Grundstlcksflache von etwas Uber 600 Quadratmeter.

Die hohen Transaktionspreise, landesweit wird mittler-
weile im Durchschnitt knapp 1 Mio. CHF bezahlt, haben
die Erschwinglichkeit ungeachtet der niedrigen Zinsen
erheblich verringert. Mit den verscharften Eigenmittel-
vorschriften ist vor allem das Aufbringen des notwendi-
gen Eigenkapitals schwieriger geworden. 10% des
Kaufpreises missen in Form von hartem Eigenkapital
aufgebracht werden. Gemass der Vermdgensstatistik
der ESTV verflgt jedoch weniger als ein Drittel aller
Schweizer Haushalte (iber ein Reinvermdgen von min-
destens 100'000 CHF. Dies stellt vor allem fiir junge Fa-
milien mit dem Bedurfnis nach mehr Platz eine grosse
Herausforderung dar. Oft kann der EFH-Wunsch nur mit

Unterstitzung der Eltern, beispielsweise durch Erbvor-
bezug, erfiillt werden. Oder, die Eltern ziehen aus dem
mittlerweile zu grossen EFH aus und Uberlassen dieses
ihren Kindern mit deren Familie.

Millioneninvestition

Speziell in Zentren und Agglomerationen liegen die
Transaktionspreise oft (iber 1 Mio. CHF. In den teureren
Gemeinden um die Wirtschaftszentren am Genfersee,
um Zlrich oder Basel ist dieser Anteil nochmals wesent-
lich hoher.

Ungeachtet insgesamt weiter nach oben zeigender
Preise, wiesen die EFH-Transaktionen im ersten Quartal,
abgesehen von einer Zunahme im Spitzensegment in
Zentren, kein hoheres Preisniveau auf. Auf dem Land
wurde sogar ein spurbar niedrigerer mittlerer Kaufpreis
verzeichnet. Dies ist darauf zurlckzufihren, dass die
verkauften Objekte zum Jahresbeginn 2016 im Durch-
schnitt kleiner waren und auch eine weniger gute Lage
aufwiesen als in den Quartalen zuvor. Ob sich daraus
ein Trend hin zu kleineren Grundstlcksflachen und
preiswerteren Lagen entwickelt, kann bisher noch nicht
abgeleitet werden. Uberraschend kame das flr uns aber
nicht.

Sehr hohe EFH-Preise

Transaktionspreise 1916, Median und Spitzensegment

(90%-Dezil) in CHF, gleitend 4 Quartale, in % qoq
Median qoq Spitzens. qoq

Zentren 900'000 0.0 1'720'000 1.4
Agglomerationen 900'000 0.0 1'680'000 -1.2
Land 670'000 -1.1 1'130'000 -1.5

Quelle: SRED, Raiffeisen Research

Trotz der in Folge kleinerer Flachen etwas niedrigeren
Preise, weist die relativ hohe Anzahl der Suchabonne-
mente auf eine intakte Nachfrage nach EFH in Zentren
und Agglomerationsgemeinden hin. In landlichen Ge-
meinden ist der Markt hingegen weniger angespannt.

Die maximale Zahlungsbereitschaft der EFH-Suchenden
betragt bei gut der Halfte aller Abonnenten maximal 1
Mio. CHF. Insbesondere auf dem Land fallt die Nach-
frage fur Objekte oberhalb der Millionengrenze stark
ab. In den Zentren und Agglomerationsgemeinden gibt
es hingegen noch ein grosses Interesse bis zu 2 Mio.
CHF. Mit einem hdéheren Budget sucht aber auch dort
nur noch eine Minderheit.

EFH fiir lber 2 Mio. CHF wenig gefragt
Aktive Such-Abos auf 1'000 Einwohner, maximale Zah-
lungsbereitschaft, 1916

<1 Mio 1-2 Mio. >2 Mio.
Zentren 1.9 1.9 0.3
Agglomerationen 1.4 1.6 0.3
Land 1.7 0.7 0.0

Quelle: Realmatch360, Raiffeisen Research



Angebot passt sich an

Als Konsequenz der hohen EFH-Preise nehmen die Leer-
stande zu. Die Zahl leerstehender EFH hat in den letzten
beiden Jahren um Uber 25% zugenommen. Der Anstieg
erfolgte jedoch von einem niedrigen Niveau und fallt im
Vergleich zu den anderen Marktsegmenten nicht aus-
sergewOhnlich hoch aus. Dies ist auf den ersten Blick
eigentlich erstaunlich, da Wohnungssuchende, die sich
den Traum vom EFH nicht mehr erflllen kénnen, ver-
mehrt STWE und Mietwohnungen nachfragen. Stabili-
sierend wirkt im EFH-Markt aber das rucklaufige Ange-
bot. Wahrend der Neubau in den anderen Segmenten
sich auf einem hohen Niveau halt, zeigen die Baubewil-
ligungen von EFH anhaltend nach unten.

EFH-Produktion nimmt weiter ab
Baubewilligungen, gleitende 12-Monatssumme
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Quelle: Docu-Media (Auswertung Meta-Sys), Raiffeisen Research

EFH-Transaktionspreise in Gemeinden
5 Zimmer und 600m? Grundstlck, in CHF, 2g15-1q16

<700'000

700'000-900'000
I 900'000-1'100'000
Il 1'100'000-1'300'000
Il >1'300'000

Ende des abgelaufenen Jahres betrug der Rlickgang ge-
genuber Vorjahr mehr als 5%. Im Vergleich zum Hoch
von vor 10 Jahren hat sich die Zahl der Baubewilligun-
gen fur EFH damit nahezu halbiert.

Regional differenzierte Preisdynamik

Regional zeigt sich bei der Preisdynamik ein differenzier-
tes Bild. In der Ostschweiz und am Genfersee waren die
Preise zuletzt rlicklaufig. In den anderen Grossregionen
zeigten die Daten hingegen ein anhaltend robustes
Preiswachstum. In der Region Bern ist zu Jahresbeginn
sogar eine weitere Preisbeschleunigung von einem
niedrigeren Niveau aus zu beobachten.

Regionale EFH-Preisentwicklung

Transaktionspreise, Index (2015=100), 1q16,

Aktuelle Entwicklung: gleitend 4 Quartale, in % yoy
Index @ 10-14 Aktuell

Schweiz 103.7 4.0 2.5
1 Zirich 103.7 4.5 2.9
2 Ostschweiz 104.3 5.4 -2.2
3 Innerschweiz 103.7 5.6 3.2
4 Nordwestschweiz 104.0 4.5 3.2
5 Bern 103.5 3.6 4.1
6 Sudschweiz 105.6 4.0 1.7
7 Genfersee 95.8 2.5 -2.6
8 Westschweiz 104.5 4.1 3.1

Quelle: SRED, Raiffeisen Research

Quelle: Geostat, SRED, Raiffeisen Research



Stockwerkeigentum

Die Stockwerkeigentumspreise ziehen weiter kon-
tinuierlich an. Die Finanzmarktturbulenzen haben
der Nachfrage nach "Betongold” Riickenwind ver-
liechen. Und die Eigentumsnachfrage verschiebt
sich weiter Richtung Stockwerkeigentum.

Die Preise flr Stockwerkeigentum (STWE) sind im ersten
Quartal 2016 um 1.0% angestiegen, ahnlich stark wie
in den Vorquartalen. Im Vorjahresvergleich betrug das
Preiswachstum zu Jahresbeginn damit 3.9%. 2015 leg-
ten die Preise um 2.6% zu.

STWE-Preise weiter auf robustem Wachstumspfad
Transaktionspreise, aktuell 1916
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Von einer Fortsetzung des Booms war noch vor einem
Jahr nicht unbedingt auszugehen. 2014 kam das Preis-
wachstum nahezu zum Stillstand. In der Presse mehrten
sich damals Berichte, dass Stockwerkeigentum zuneh-
mend schwieriger zu vermarkten sei. Zum Beispiel konn-
ten in Zurich West etliche neue Luxuswohnungen nicht
an den Mann gebracht werden. Speziell die Preise im
Spitzensegment in Zentren gaben im ersten Halbjahr
2014 teilweise kraftig nach. Aufgrund steigender Sor-
gen vor einer Uberhitzung wurde im September 2014
zudem die Regulierung der Hypothekenfinanzierung
weiter verscharft.

"Betongold"” ist gefragt

Wie ist die Kehrtwende also zu erklaren? Einerseits dirf-
ten die wiederholten Turbulenzen an den Finanzmark-
ten zur Wiederbeschleunigung des Preiswachstums von
STWE beigetragen haben. Zudem wurde im Umfeld
weiter sinkender Zinsen der Erwerb von "Betongold" zu-
letzt nochmals schmackhafter. Immobilienanlagen in
STWE an guten, wenig von Leerstand gefahrdeten La-
gen gelten dabei als krisenfest. Damit Uberrascht es
nicht, dass die mittleren Preise zu Jahresbeginn weiter
angezogen haben. Im Spitzensegment wurde im Mittel
in Zentren und auf dem Land zuletzt allerdings etwas
weniger bezahlt.

Niedrigere Kaufpreise im Spitzensegment

Transaktionspreise 1916, Median und Spitzensegment

(90%-Dezil) in CHF, gleitend 4 Quartale, in % qoq
Median qoq Spitzens. qoq

Zentren 720'000 0.5 1'550'000 -1.4
Agglomerationen 720'000 2.2 1'320'000 0.0
Land 540'000 0.5 1'040'000 -1.0

Quelle: SRED, Raiffeisen Research

Bedeutung von STWE nimmt weiter zu

Ein Einbruch der STWE-Preise ist trotz der hohen Preise
strukturell bedingt nicht angezeigt. Stockwerkeigentum
bleibt eine gefragte Wohnform, deren Bedeutung noch
zunimmt. Es ist durch den geringeren Landanteil deut-
lich glinstiger als ein EFH. Schweizweit liegt der mittlere
Kaufpreis flr STWE derzeit um rund ein Viertel niedriger
als fur EFH. In begehrten Zentren ist die Differenz noch-
mals wesentlich grosser —in Zurich beispielsweise anna-
hernd 50%. Das hohe Preisniveau zusammen mit der
verscharften Regulierung bei der Immobilienfinanzie-
rung lassen den Traum vom grossen, alleinstehenden Ei-
genheim fir die meisten Haushalte in unerreichbare
Weiten rlicken. Die kalkulatorischen Tragbarkeitsanfor-
derungen beim Immobilienkauf liegen fir viele potenti-
elle EFH-Kaufer mittlerweile jenseits des Machbaren.
Nicht zuletzt junge Haushalte mit beschrankten Eigen-
mitteln missen zur Erflllung des Kaufwunsches damit
auf STWE ausweichen. DarUber hinaus wirken zuneh-
mend auch demographische Faktoren. Bei den Baby-
boomer-Paaren sind die Kinder langst ausgezogen. Ein
EFH ist danach zu gross, und eine kleinere Eigentums-
wohnung ist flr viele eine passendere Wohnform.

Der Trend zu kleinerem Wohneigentum spiegelt sich auf
der Nachfrageseite wider. Kaufinteressenten suchen ak-
tuell vor allem mittelgrosse Wohnungen, jedoch nicht
so stark auf Zentren konzentriert wie auf dem Mietwoh-
nungsmarkt. Dies ist auch nachvollziehbar, denn man
zieht nicht vom EFH auf dem Land in die Stadt, sondern
bleibt in der Regel in seinem sozialen Umfeld. Und fur
junge Familien sind in Zentren die Preise fir die ge-
wlnschte grossere Wohnflache schlichtweg meist zu
hoch.

Mittelgrosse Wohnungen sind gesucht
Aktive Such-Abos auf 1'000 Einwohner, Mindestanzahl
gesuchter Zimmer, 1916

1-2.5 Z. 3-4.5 Z. 5+ Z.
Zentren 0.7 3.4 1.0
Agglomerationen 0.4 2.5 0.9
Land 0.5 1.7 0.5

Quelle: Realmatch360, Raiffeisen Research

Keine Angebotsschwemme

Der soliden Nachfrage nach STWE steht aktuell keine
Ubermassige Ausweitung des Angebots gegenuber. Die
Zahl der Baubewilligungen fir STWE hat zwar im zwei-
ten Halbjahr 2015 wieder angezogen. Das Niveau bleibt



jedoch deutlich hinter den hohen Werten von 2014 zu-
rick. Vor allem in der Agglomeration, die in den letzten
Jahren aufgrund von Ausweicheffekten aus den teuren
Zentren ein starkeres Bevdlkerungswachstum aufwies,
hat sich die Neubauproduktion beruhigt. Am aktuellen
Rand ist allerdings wieder einen Anstieg zu verzeichnen.

Wo entstehen Eigentumswohnungen?
Baubewilligungen STWE, gleitende 12-Monatssumme
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Quelle: Docu-Media (Auswertung Meta-Sys), Raiffeisen Research

Insgesamt halten wir damit an unserem Szenario der
sanften Landung fest. Die jungste Marktbewegung bei
den STWE-Preisen bewerten wir quasi als Warteschleife
beim Landeanflug. Da Nachfrage und Angebot nicht
sehr weit auseinander liegen, ist jedoch weiterhin keine
Bruchlandung angezeigt. Mittelfristig sollte die Preisdy-
namik sich wieder mehr dem gesamtwirtschaftlichen
Wachstumspfad angleichen.

STWE-Transaktionspreise in Gemeinden
4 Zimmer und 100m? Wohnflache, in CHF, 2915-1916
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Preisanstiege in allen Regionen

Auch regional war der anhaltende Aufwartstrend bei
den STWE-Preisen zuletzt noch gut abgestitzt. In allen
Regionen zeigten die Transaktionspreise zu Jahresbe-
ginn weiter nach oben. Die Preisdynamik hat sich insge-
samt im Vergleich zu den vorangegangenen Boomjah-
ren deutlich abgeschwacht, bleibt aber solide. Am
starksten fiel die Beruhigung in der Genferseeregion
aus. Dort verzeichneten die Preise im letzten Jahrzehnt
aber auch die mit Abstand starkste Dynamik. Auf der
anderen Seite hat sich das Preiswachstum in der Region
Bern sowie vor allem in der Ostschweiz zuletzt noch-
mals beschleunigt.

Regionale STWE-Preisentwicklung

Transaktionspreise, Index (2015=100), 1916,

Aktuelle Entwicklung: gleitend 4 Quartale, in % yoy
Index o 10-14 Aktuell

Schweiz 102.4 53 3.1
1 Zlrich 101.1 5.7 2.6
2 Ostschweiz 101.2 6.1 6.5
3 Innerschweiz 100.1 5.9 4.1
4 Nordwestschweiz 103.5 53 3.9
5 Bern 100.5 3.8 5.9
6 Sudschweiz 105.4 5.3 2.7
7 Genfersee 104.5 5.7 1.1
8 Westschweiz 100.2 53 5.3

Quelle: SRED, Raiffeisen Research

?\‘ Quelle: Geostat, SRED, Raiffeisen Research



Mietwohnungen

Das Mietpreiswachstum ist zuletzt zum Stillstand
gekommen. Die Anpassung des Angebotes an die
sich andernde Nachfrage im Mietwohnungsmarkt
ist im Gange. Und in den meisten Hochpreisregio-
nen zeigen sich mehr und mehr die Grenzen der
Zahlungsbereitschaft.

Die Mietpreisdynamik ist zum Jahreswechsel nach star-
ken Anstiegen in den Vorjahren zum Stillstand gekom-
men. Die Angebotsmieten haben im ersten Quartal
2016 erneut korrigiert und liegen damit leicht unter
dem Vorjahresniveau — das erste Mal seit 1999. Auch
die Bestandsmieten sind nach einem Rickgang im Vor-
quartal zu Jahresbeginn nur leicht angestiegen und
stagnieren im Jahresvergleich.

Mietpreisentwicklung stagniert
Angebots- und Bestandsmieten, in % qoq
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Bei den traditionell starker von der aktuellen Marktdy-
namik beeinflussten Angebotsmieten macht sich ver-
mehrt das in den letzten Jahren stark ausgeweitete An-
gebot von Mietwohnungen (MFH) bemerkbar. Die
Preisdynamik weist bereits seit Beginn 2015 eine Ver-
langsamung auf. Dies spiegelt sich auch in der Zahl leer-
stehender Mietwohnungen wider. Diese legte zwischen
2013 und 2015 von gut 30'000 auf 40'000 Einheiten
oder um rund einen Drittel zu.

Angebot fokussiert auf gehobenes Segment

Dass die Leerstande trotz der anhaltend hohen Nach-
frage nach Mietwohnungen deutlich angestiegen sind,
liegt unseres Erachtens vornehmlich an zwei Grunden:
Erstens halten die rekordtiefen Zinsen Anlagen in MFH
weiterhin und fast alternativlos attraktiv. Die entspre-
chend hohen Bewertungen von Renditeobjekten im
Wohnungsmarkt zwingen Investoren, die Anlageren-
dite Uber einen recht hohen Mietzins einzuspielen. Die
Vermarktung neuer Mietobjekte ist daher gar keine so
leichte Aufgabe mehr. Was bis vor kurzem kaum fur
moglich gehalten wurde, ist heute schon Realitat: Woh-
nungen werden in einer zweiten Vermarktungswelle
gunstiger inseriert.

Zweitens mussten die Projektentwickler in den letzten
Jahren sehr beweglich sein. Haufig werden heute nicht

mehr entweder Miet- oder Eigentumswohnungen ge-
baut, sondern ein Mix daraus, dessen genaue Auftei-
lung je nach Marktlage oft sogar erst kurz vor der Ver-
marktungsphase festgelegt wird. Das hebt aber den
Ausbaustandard der neu angebotenen Mietwohnungen
nicht selten in einer Gréssenordnung, die fur viele finan-
ziell nicht mehr tragbar ist. Andererseits kommen immer
kleinere Mietwohnungen auf den Markt. Damit versu-
chen die Anbieter den hohen Bodenpreis zu Uberwal-
zen, zielen so aber an der Nachfrage vorbei.

Gefragt: Zentral, nicht zu gross und bezahlbar

Der Anpassungsprozess des Angebotes ist demnach
langst nicht abgeschlossen. Er wird zu einem Langzeit-
projekt. Zieht man die Struktur der Online-Suchabonne-
mente flir Mietwohnungen zu Rate, zeichnet sich zu-
mindest die Richtung daflr ab. Alle wollen mdglichst im
urbanen Zentrum erschwinglich mieten. Nur lassen sich
dort auch am ehesten Spitzenmieten durchsetzen, wes-
halb Anbieter eher auf diese setzen. Das Problem des
Schweizer Mietwohnungsmarktes, das kein neues ist,
akzentuiert sich so weiter. Es herrscht an gefragten La-
gen ein akuter Mangel an erschwinglichen Mietwoh-
nungen, auch weil die Branche versucht, dort héhere
Quadratmetermieten zu erzielen als die Masse zu zahlen
bereit ware. Die Branche produziert daher unverandert
viel mehr Wohnungen im gehobenen Segment, wes-
halb auch der Staat (bzw. Wohnbaugenossenschaften)
in urbanen Zentren immer starker in den Mietwoh-
nungsmarkt eingreift.

Fakt ist — und darlber sind sich samtliche Akteure seit
Jahren einig — dass in der Schweiz viel gulnstigerer
Wohnraum erstellt werden musste, zumal die aggre-
gierte Zahlungsbereitschaft in Zentren nicht hoher aus-
fallt als in der Agglomeration.

Mietwohnungen in Zentren dusserst begehrt ...
Aktive Such-Abos auf 1'000 Einwohner, Mindestanzahl
gesuchter Zimmer, 1916

1-2.5 Z. 3-4.5 Z. 5+ Z.
Zentren 8.8 13.3 1.5
Agglomerationen 4.2 7.6 1.0
Land 2.5 4.4 0.5

Quelle: Realmatch360, Raiffeisen Research
... die Zahlungsbereitschaft ist aber begrenzt

Aktive Such-Abos, Median und Spitzensegment (90%-
Dezil) in CHF, 1916, in % qoq

Median qoq Spitzens. qoq
Zentren 1'800 -0.6 3'100 0.0
Agglomerationen 1'900 -5.3 3'000 -3.1
Land 1'600 0.0 2'500 0.0

Quelle: Realmatch360, Raiffeisen Research

Kauf schlagt Miete, wenn Tragbarkeit gegeben

Die Bereitschaft, im Spitzensegment dermassen hohe
Mieten zu bezahlen, erstaunt auf den ersten Blick, da
doch Eigentum aufgrund der nochmals tieferen Finan-
zierungskonditionen glnstiger kame. JUngst hat sich die



tatsachliche Belastung fur Eigentum sogar nochmals re-
duziert. Allerdings ist diese Rechnung nur noch hypo-
thetisch, da mittlerweile die kalkulatorische Tragbarkeit
mit einem Zinssatz von 5% ansetzt, hartes Eigenkapital
eingefordert wird und dazu noch linear amortisiert wer-
den muss.

Kaufen bleibt giinstiger als Mieten
Monatliche Kosten 100m*Wohnung in CHF, 10-J.-
Festhypothek, inkl. steuerliche Aspekte und Unterhalt
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Quelle: 1AZI, SNB, West & Partner, Raiffeisen Research

Die Hurde fur den Eigentumserwerb liegt damit hoch.
Selbst deutlich uberdurchschnittlich verdienende Haus-
halte kénnen das geforderte Eigenkapital nicht meh-
rohne weiteres aufbringen. Viele sind auch nicht mehr
bereit, nur um des Eigentums willen fast jeden Preis zu
bezahlen.

Zahlungsbereitschaft fiir MFH in Gemeinden
Aktive Such-Abos, pro Zimmer in CHF, Median, 1916
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Teure Regionen zeigen Grenzen der Zahlungsbe-
reitschaft

Die Zahlungsbereitschaft fir Mietwohnungen ist aller-
dings selbst an Toplagen nicht unbegrenzt. Dies zeigt
sich um den Genfer-, Zirrcher- oder Zugersee, wo die
Mietpreise zuletzt zurlickgegangen sind. Das konnte
nicht nur ein Indiz daflr sein, dass dort die Spitze Uber-
schritten wurde, sondern auch eine Indikation der ab-
sehbaren Entwicklung schweizweit sein. Denn Korrek-
turen im Markt beginnen in der Regel an den Randern
des Preisbandes. In Regionen mit tieferen Mietpreisni-
veaus ist zwar noch eine positive Entwicklung zu be-
obachten, aber deutlich schwacher als in den vergange-
nen Jahren. Nur in der Nordwestschweiz hat sich das
Mietpreiswachstum 2015 nochmals leicht beschleunigt.

Regionale Mietpreisentwicklung
Angebotsmieten, Index (2015=100), 2H15,

Aktuelle Entwicklung: gleitend 2 Halbjahre, in % yoy
Index o 10-14 Aktuell

Schweiz 99.8 2.8 1.0
1 Zurich 99.6 2.8 -0.2
2 Ostschweiz 99.8 2.7 -0.2
3 Innerschweiz 99.3 3.7 -1.4
4 Nordwestschweiz 100.1 1.9 2.1
5 Bern 100.1 2.1 1.3
6 Sudschweiz 99.0 25 0.0
7 Genfersee 98.5 5.1 -0.3
8 Westschweiz 100.0 2.0 1.0

Quelle: Wiiest & Partner, Raiffeisen Research

Quelle: Geostat, Realmatch360, Raiffeisen Research



Tiefe Zinsen driicken Mieten

Mieten ist die hdufigste Wohnform. Die Mietdyna-
mik fallt aber hinter den Eigentumspreisen zuriick.
Der gefallene Referenzzinssatz wirkt dimpfend. Er
konnte sogar nochmals sinken, bevor es, falls es
iiberhaupt zu einer Zinsnormalisierung kommt,
wieder zu starkeren Mietanstiegen kommen kann.

Der Schweizer Wohnimmobilienmarkt boomt. Im Fokus
steht dabei aufgrund der starken Preiszuwachse das
Stockwerkeigentum. Der Mietwohnungsmarkt fristet
dahingegen vergleichsweise ein Schattendasein — zu
Unrecht. Denn Mietwohnungen sind unverandert die
dominante Wohnform.

Kein Land der Eigentiimer
Wohnungstypen in der Schweiz (2014)

Sonstige
4%
Eigentum-
EFH
26%
Miete
56%
Eigentum-
STWE
11%
Genossenschaften
3%

Quelle: BFS, Raiffeisen Research

Der hohe Mieteranteil ist aber kein Ausdruck eines nicht
funktionierenden Wohnungsmarktes, eher das Gegen-
teil. Der Schweizer Mietwohnungsmarkt wurde ver-
gleichsweise fruh liberalisiert und basiert auf einem
Mietrecht, welches Mietern zwar Schutz gewahrt, aber
gleichzeitig einen relativ gesunden Rahmen flr Miet-
wohnungsinvestitionen bietet. Im Gegensatz dazu ist
vor allem in Sudeuropa der Mietmarkt sehr stark regle-
mentiert, ohne Anreize zum Bau von Mietwohnungen.

Ein weiterer Faktor fir die hohe Mieterquote in der
Schweiz ist das hohe Preisniveau von Wohneigentum.
Daflr ist im Mietwohnungssegment der Ausbaustan-
dard sehr hoch. So sind Mietwohnungen ein gutes Sub-
stitut fUr Eigentumswohnungen, was die Funktionsfa-
higkeit des Wohnungsmarktes zusatzlich beginstigt.

Die Mieten weisen in den letzten Jahren eine wesentlich
geringere Aufwartsdynamik auf, als die Preise flr
Stockwerkeigentum. Seit dem Ende der "Grossen
Rezession" zeigt das Verhaltnis zwischen den bezahlten
Preisen  fir  Eigentumswohnungen und den
Angebotspreisen flir Mietwohnungen stark nach oben.
Die Schere hat sich seit dem Sommer 2009 auf
annahernd 20% gedffnet. Die letzten Quartale ist der
Aufwartstrend bei den Mieten sogar komplett zum
Stillstand gekommen. Neben dem stark ausgeweiteten
Angebot an Mietwohnungen in den letzten Jahren

spielt dabei die Referenzzinssatz-Regelung eine
bedeutende Rolle.

Mietpreisdynamik bleibt zuriick
Preis-Mieten-Verhaltnis, Index (3q09=100)
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Quelle: SRED, West & Partner, Raiffeisen Research

Referenzzinssatz dampft Mieten

Der Referenzzinssatz ist eine wichtige Komponente des
Schweizer Mietrechts. Seit dem 10. September 2008 bil-
det der vom Bundesamt fir Wohnungswesen viertel-
jahrlich veroffentlichte Referenzzinssatz die einheitliche
Basis fir Mietzinsanpassungen aufgrund von Anderun-
gen der Refinanzierungsbedingungen. Das zuvor gul-
tige System der kantonalen Zinssatze fir variable Hypo-
theken wurde abgeldst, vor allem um dem Trend zu
Festhypotheken gerecht zu werden, aber auch politi-
schen Druck von den Kantonalbanken zu nehmen. Der
Referenzzinssatz wird von der Schweizerischen Natio-
nalbank als Durchschnittszinssatz fur ausstehende inlan-
dische Hypothekarkredite Uber samtliche Laufzeiten be-
rechnet, um die tatsachlichen Finanzierungskosten fur
Wohneigentum auch bei der Mietzinsentwicklung wie-
der zu spiegeln. Er wird auf Viertel-Prozentpunkt-
Schritte gerundet. Gemass Mietrecht berechtigt eine
Senkung des Referenzzinssatzes um einen Viertel-Pro-
zentpunkt in der Regel zu einer entsprechenden Sen-
kung des Mietzinses um 3 Prozent, wenn das Hypothe-
karzinsniveau weniger als 5 Prozent betragt.

Seit seiner Einfhrung bei einem Niveau von 3.5% ist
der Referenzzinssatz aufgrund der Tiefzinspolitik der
SNB kontinuierlich gesenkt worden. Die letzte Anpas-
sung erfolgte im Juni 2015 von 2.0% auf 1.75%. Ku-
muliert belauft sich die daraus resultierende maximale
Senkung des Mietzinses seit Mitte 2009 auf knapp
20%. Ungeachtet dessen haben sich die Bestandsmie-
ten aber in die entgegengesetzte Richtung bewegt. Der
durchschnittliche Mietzins ist zwar deutlich weniger
stark als die Angebotsmieten gestiegen. Dennoch ha-
ben die Bestandsmieten seit der Einflhrung des Refe-
renzzinssatzes mit einer durchschnittlichen jahrlichen
Wachstumsrate von 1.0% um insgesamt 8% zugelegt.



Bestandsmieten legen trotz Tiefzins zu
Index (3q08=100)
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Die Divergenz hat mehrere Griinde: Erstens erfolgen
Mietzinssenkungen aufgrund des Referenzzinssatzes
nicht automatisch. Der Mieter ist berechtigt, eine An-
passung im gesetzlich geregelten Ausmass zu beantra-
gen, muss aber selbst aktiv werden. Berlicksichtigt wird
auch, ob frihere Hypothekarzinsanderungen zu
Mietanpassungen gefuhrt haben. Wurden frihere Zins-
anstiege im Lauf des Mietverhaltnisses nicht Uber einen
hoheren Mietzins weiter gegeben, ist auch der An-
spruch auf Mietzinssenkungen begrenzt.

Daruber hinaus ist es dem Vermieter erlaubt, gewisse
Kostensteigerungen, wertvermehrende Investitionen
sowie auch maximal 40% der jahrlichen Teuerung auf
den Mietzins aufzuschlagen. Schliesslich ziehen auch
die héheren Mieten fur neu vermietete Wohnungen den
Bestandsindex im Zeitverlauf nach oben.

Mieter nutzen Referenzzinssatzsenkung verstarkt
Angesichts teilweise gegenlaufiger und nicht eindeutig
bestimmbarer Einflussfaktoren kommt es immer wieder
zu Unstimmigkeiten zwischen Mieter und Vermieter
Uber die gerechtfertigte Anpassung des Mietzinses. In
diesen Angelegenheiten sind die kantonalen Schlich-
tungsbehoérden fir die Beilegung der Streitfalle zustan-
dig. Der Trend bei der Anzahl der Schlichtungsverfahren
zeigt seit der Einflhrung des Referenzzinssatzes klar
nach oben. Nach einem voriibergehenden Ruckgang
Ende 2014, hat die Anzahl der umstrittenen Mietzins-
senkungsgesuche mit der jliingsten Senkung des Refe-
renzzinssatzes wieder sehr stark zugenommen. Im zwei-
ten Halbjahr 2015 wurde mit 2173 erledigten Fallen ein
neuer Rekordwert erreicht. Dies durfte die Bestandsmie-
ten in diesem Jahr weiter dampfen.

Referenzzins hat noch Abwartspotential

Zudem ist eine nochmalige Senkung des Referenzzins-
satzes auf 1.5% nicht auszuschliessen. Die europai-
schen Notenbanken wollen ihre sehr lockere Geldpolitik
noch langere Zeit fortsetzen.
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Mietzinssenkungsbegehren steigen stark an
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Und solange auch die mittel- bis langfristigen Hypothe-
karzinssatze unter dem relevanten Durchschnittszins-
satz liegen, wird sich letzterer weiter nach unten bewe-
gen. Rund 40% der ausstehenden Hypotheken basieren
derzeit noch auf einem Zinssatz von 2.0% oder darlber.
Vor 15 Jahren betrug deren Anteil fast 100%.

Rekordtiefe Hypothekarzinsen
Zinssatz in %
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Quelle: SNB, Raiffeisen Research

Auf der anderen Seite ist auch im Fall einer schneller und
kraftiger als erwartet ausfallenden Zinswende bei den
Langfristzinsen in diesem Jahr noch keine Trendumkehr
absehbar. Der Referenzzinssatz wird, genau wie in der
aktuellen Tiefzinsphase, bei einer Zinsnormalisierung
verzogert reagieren. Nutzen aber die Vermieter bei Her-
aufsetzungen des Referenzzinssatzes die Mdglichkeit,
den Mietzins ihrerseits wieder nach oben anzupassen,
dann wirden die Bestandsmieten wieder starker nach
oben zeigen. Dass steigende Zinsen die ,komfortable”
Situation am Immobilienmarkt rasch verandern werden,
warnen SNB und Finma schon seit langerem. Dass aber
auch am Mietwohnungsmarkt Ungemach droht, wenn
die Zinsen wieder ansteigen, davon spricht in der
Schweiz heute kaum jemand.



Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Der Schweizer Arbeitsmarkt bleibt attraktiv und
halt die Zuwanderung hoch. Die jiingeren Veran-
derungen der Zuwanderungsstruktur fiihren je-
doch tendenziell zu einer geringeren Zahlungsbe-
reitschaft bei der Wohnraumsuche.

Die Schweizer Wirtschaft hat sich nach der Aufhebung
des Mindestkurses im letzten Jahr mit einem BIP-Wachs-
tum von 0.9% einigermassen behauptet. Wegen Nach-
wehen des Wechselkursschocks erwarten wir im laufen-
den Jahr aber keine Beschleunigung der Konjunkturdy-
namik. Vor allem in der Industrie sind weitere Stellen-
streichungen geplant. Insgesamt zeigt sich der Arbeits-
markt jedoch widerstandsfahig. Die Unternehmensum-
fragen signalisieren eine weitere Zunahme der Gesamt-
beschaftigung, wenn auch auf einem niedrigeren Ni-
veau als in den Vorjahren. Zusammen mit vereinbarten
moderaten Lohnerhéhungen, mehrheitlich zwischen
0.5% - 1.0%, sollten die Haushaltseinkommen auch
2016 zulegen.

Die im europaischen Vergleich anhaltend niedrige Ar-
beitslosigkeit und die hohen Léhne machen den
Schweizer Arbeitsmarkt attraktiv. 2015 betrug der
Wanderungssaldo rund 75'000 Personen — nur leicht
unter dem hohen Niveau der beiden Vorjahre. Die stan-
dige Wohnbevdlkerung hat dabei schatzungsweise um
87'500 Personen, bzw. Uber 40'000 Haushalte, zuge-
nommen. Die Struktur der Einwanderung andert sich je-
doch. Der Zustrom aus der EU ist mittlerweile auf breiter
Front riicklaufig. Neben einer bereits seit langerem sin-
kenden Zuwanderung aus Deutschland, klingt auch die
Zuwanderung aus Sudeuropa auf hohem Niveau ab.
Dazu tragt die konjunkturelle Erholung in den Schulden-
krisenlandern bei. Zudem ebbt der Zuwanderungsschub
aus Osteuropa ab, der mit dem Wegfall der Kontingen-
tierung stark gestiegen war. Im Gegensatz dazu zeigt
der Trend aus anderen Staaten nach oben, speziell aus
dem asiatischen Raum. Hier machen sich die erhéhten
FlGichtlingszahlen zunehmend bemerkbar. Die Asylgesu-
che haben sich im abgelaufenen Jahr um 66% auf rund
40'000 erhéht. Mehr als zwei Drittel der Zunahme ist
auf den steilen Anstieg aus dem asiatischen Raum zu-
rickzufuhren. Die Zahlen fur das erste Quartal 2016
weisen zumindest vorlbergehend eine gewisse Konso-
lidierung bei den neuen Asylgesuchen auf.

Trotz der unverandert bestehenden Unsicherheiten
Uber die Umsetzung der Masseneinwanderungsinitia-
tive ist damit im laufenden Jahr keine wesentliche Beru-
higung des Bevélkerungswachstums absehbar. Tenden-
ziell bedeutet die veranderte Zuwanderungsstruktur al-
lerdings eine Zunahme einer weniger zahlungskraftigen
Klientel am Wohnungsmarkt.
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Schleppende Konjunktur verlangsamt Beschafti-
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Bevolkerungswachstum nur leicht schwacher
In 1'000
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Zuwanderergruppen mit geringerer Zahlungskraft
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Finanzierungsumfeld

Globale Konjunktursorgen haben zu Jahresbeginn
zu einem erneuten Zinsrutsch gefiihrt. Die expan-
siven Notenbanken sorgen fiir unverandert tiefe
Kurzfristzinsen, wahrend es bei langeren Zinsbin-
dungen im Jahresverlauf zumindest einen modera-
ten Anstieg von den Rekordtiefs geben sollte.

Globale Wachstumssorgen gepaart mit rekordtiefen In-
flationserwartungen haben Anfang 2016 weitere geld-
politische Lockerungsmassnahmen bei zahlreichen No-
tenbanken ausgeldst — nicht zuletzt bei der EZB. Dabei
hat der Druck auf den Franken allerdings nicht wieder
zugenommen, und die SNB konnte ihren Negativzins
bei ihrer Sitzung im Marz bei bereits hohen
-0.75% unverandert belassen. An eine Normalisierung
ist jedoch bis auf weiteres nicht zu denken, da die EZB
geneigt bleibt, eher weitere Massnahmen zu ergreifen.

Damit sollten sich die Zinssatze fir Hypotheken mit kir-
zeren Laufzeiten 2016 kaum bewegen. Auch die lang-
fristigen Finanzierungskonditionen bleiben, trotz hohe-
rer Zinsabsicherungskosten der Banken infolge der Ne-
gativzinsen, sehr glinstig. Die Zinsen fur langfristige
Festhypotheken haben mit den zusatzlichen Locke-
rungsmassnahmen der EZB und der z6gernden Fed im
ersten Quartal sogar nochmals nachgegeben. Trotz des
weltweit anhaltend geringen Inflationsdrucks, erwarten
wir im weiteren Jahresverlauf aber zumindest einen mo-
deraten Anstieg von den Rekordtiefs.

Die Tiefstzinsen halten Wohneigentum attraktiv. Auf-
grund des jiingsten Preisanstiegs hat die finanzielle Be-
lastung fur den Erwerb eines EFH im Verhaltnis zum Ein-
kommen jedoch zugenommen. Ein Haushalt mit mittle-
rem Einkommen kann ein durchschnittliches Objekt fi-
nanziell aber aktuell noch gut tragen. Die Belastung
bleibt moderat. Die Tragbarkeitsprifung erfolgt jedoch
in der Regel mit einem kalkulatorischen Zinssatz von
5%. Und die starkere Regulierung der Hypothekenfi-
nanzierung der letzten Jahre hat den Kreis potentieller
Eigentumskaufer zusétzlich verringert. Vor allem bei
EFH liegt die kalkulatorische Belastung mittlerweile bei
Uber 50%, deutlich Uber der Tragbarkeitsgrenze von
33%.

Die Zinsdynamik wirkt sich auch auf die Struktur der Hy-
pothekarlaufzeiten aus. Der Anteil langfristiger Zinsbin-
dungen hat sich seit dem Beginn der Finanzkrise unter
Schwankungen spirbar erhoht. Sinken die Langfristzin-
sen, steigt in der Tendenz die Anzahl der Neuabschlisse
mit langer Laufzeit. Nachdem deren Anteil im zweiten
Halbjahr 2015 zurlickgegangen ist, sollten aufgrund des
erneuten Zinsrutsches zu Jahresbeginn wieder mehr
Festhypotheken mit langer Laufzeit abgeschlossen wer-
den. Dabei nimmt das Hypothekarvolumen aber nicht
mehr im gleichen Ausmass wie in den friheren Jahren
zu. Das Jahreswachstum ging im 4q15 weiter auf rund
3% zurlck —im Einklang mit der Abschwachung der Im-
mobilienpreisdynamik.
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EFH-Preissteigerungen liberkompensieren tiefere
Zinsen — Tragbarkeit verschlechtert sich
Finanzielle Belastung in % des Bruttoeinkommens
(HAI2)
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Zinsriickgang sollte langfristigen Festhypotheken
wieder Schub geben

Anteil neue Kreditabschlisse und Wachstum ausste-
hende Hypotheken Inland, in % yoy
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Immobilienanlagen

Die Rendite von Immobilienanlagen ist stark gefal-
len, bleibt aber wegen den rekordtiefen Zinsen re-
lativ gesehen dusserst attraktiv. Mit diesem ,, Para-
doxon” wird der Markt wohl bis auf weiteres le-
ben miissen. Hohe Bewertungsaufschlage bergen
jedoch zunehmende Risiken.

Die Rendite fur direkte Immobilienanlagen lag mit rund
3.7% im ersten Quartal 2016 weit unter dem Niveau
der Vorjahre. Nach einem starken Ruckgang im Jahres-
verlauf 2015 hat sich das Renditeniveau zum Jahres-
wechsel allerdings stabilisiert. Die Korrektur seit Ende
2014 wurde von teils riicklaufigen Bewertungen im
Buro- und Gewerbeflachenmarkt getrieben, bei gleich-
zeitig geringeren Preiszuwachsen fir Wohnimmobilien.
Dieser Trend hat sich jingst aber nicht weiter akzentu-
iert. Entsprechend ist aktuell kein weiteres Abrutschen
der Rendite angezeigt. Die Mietertrage (Cashflow-Ren-
dite) bleiben bei direkten Immobilienanlagen der Perfor-
mancetreiber. Wahrend die anhaltend gute Nachfra-
gesituation nach Wohnraum, vor allem an zentralen
und gut erschlossenen Lagen, noch stabile Mietertrage
erwarten asst, ist die Vermarktung von kommerziellen
Immobilien aufgrund von Uberkapazitdten deutlich
schwieriger geworden. Insgesamt bieten direkte Anla-
gen aber nach dem erneuten Rlckgang der Langfrist-
zinsen weiterhin einen vergleichsweise attraktiven Er-
trag.

Indirekte Immobilienanlagen weisen im Vergleich zu Di-
rektanlagen aufgrund der Diversifikationsmaoglichkeiten
sowie der hdheren Liquiditat Vorteile auf. Auf der ande-
ren Seite ist die Wertentwicklung aber wesentlich vola-
tiler. Im Zuge der Finanzmarktturbulenzen Anfang 2016
stiegen die Preise fur indirekte Immobilienanlagen sehr
stark an. Im ersten Quartal 2016 erzielten Immobilien-
fonds eine Performance von 4.6%, nach einem bereits
starken Vorquartal. Dieser fast eruptive Verlauf beruht
auf der hohen Zinssensitivitat der Bewertungen indirek-
ter Immobilienanlagen.

Aufgrund dessen fallt der weitere Renditeausblick fir
indirekte Immobilienanlagen nicht mehr ganz so opti-
mistisch aus. Besonders im Wohnimmobiliensegment
liegen die Agios (zu bezahlender Aufpreis auf den aus-
gewiesenen Nettoinventarwert des Portfolios) auf sehr
hohen Niveaus. Die Agios sind zwar im Jahresverlauf
2015 von ihren Hochststanden gesunken. Im ersten
Quartal 2016 kam es im Umfeld sinkender Zinsen aber
wieder zu einem Anstieg auf hohe 33.5%. Damit beste-
hen im Falle steigender Zinsen nicht zu vernachlassi-
gende Abwartsrisiken. Gewerbeimmobilienfonds wei-
sen hingegen bedeutend tiefere Agios und héhere Aus-
schittungsrenditen auf. Trotz der schwacheren Funda-
mentaldaten bieten sie deswegen derzeit insgesamt ein
besseres Risiko-Rendite-Profil.
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Mietertrage sind der Treiber der Performance von
direkten Immobilienanlagen

Total Return und Wertanderung, Index (1g11=100)
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Erneuter Zinsrutsch gibt indirekten
Immobilienanlagen Schub
Gesamtperformance, Index (01.04.2015=100)
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Bauwirtschaft

Die Wohnbautatigkeit konsolidiert auf hohem Ni-
veau. Verstiarkt vom zinsbedingten Anlagenot-
stand bleibt insbesondere der Mietwohnungsbau
dynamisch. Dabei steigt das Absorptionsrisiko vor
allem am &dusseren Rand der urbanen Einzugsge-
biete.

Die Bautatigkeit im Wohnungsbau ist 2015 regelrecht
eingebrochen. Das Volumen lag im 4915 um 13.5% un-
ter dem Vorjahresniveau. Dennoch kann von einer Krise
im Wohnungsbau keine Rede sein. Denn erstens ist die
Korrektur stark durch das Auslaufen des voribergehen-
den Bauschubs in vielen Berg- und Tourismusgemein-
den aufgrund der Annahme der Zweitwohnungsinitia-
tive beeinflusst — sozusagen ein Basiseffekt. Zweitens ist
nach der starken Wohnbaudynamik in den letzten Jah-
ren insgesamt ein gewisser Sattigungseffekt festzustel-
len. Wir sprechen daher von Konsolidierung und nicht
von einem Einbruch. Die vorlaufenden Bauvorhaben
zeigten zum Ende 2015 denn auch Anzeichen fir eine
Stabilisierung. Ebenso signalisieren die Baubewilligun-
gen eine weiterhin hohe Bautatigkeit. Mit einem Niveau
von rund 50'000 Wohneinheiten jahrlich liegt die vo-
raussichtliche Angebotsausweitung derzeit in etwa auf
dem hohem Niveau wie vor der Annahme der Zweit-
wohnungsinitiative 2012.

Bei den Wohnbauinvestitionen spielt der zinsbedingte
Anlagenotstand eine bedeutende Rolle und zwar nicht
nur beim selbstgenutzten Wohneigentum, sondern spe-
ziell auch bei Renditeliegenschaften. Die hohere Anzahl
der Bewilligungen von Projekten mit mehr als 50
Wohneinheiten legt ein weiterhin starkes Interesse (in-
stitutioneller) Anleger an Immobilienanlagen nahe. Dies
bestatigt das gestiegene Gewicht des Mietwohnungs-
baus bei Baubewilligungen. Zudem dirften die geplan-
ten Wohneinheiten, welche mit Vermietung oder zum
Verkauf klassiert sind, zwar nach Mdglichkeit verkauft
werden. Sie gelangen aber zu einem guten Teil als Miet-
wohnungen im gehobenen Segment auf den Markt, da
der Eigentumsmarkt immer mehr gesattigt scheint.
Nach unten zeigt weiterhin die Angebotsausweitung
bei EFH.

In den Zentren bleibt die Anzahl bewilligter Mietwoh-
nungen (MFH) unter Schwankungen - aufgrund der
nach wie vor starken Nachfrage - auf einem erhohten
Niveau. Dies gilt auch fir die Agglomerationen. Diese
profitieren von Ausweicheffekten aus den Zentren - ins-
besondere im Grossraum Zrich und entlang des Gen-
fersees. Gerade am dusseren Rand der urbanen Einzugs-
gebiete steigt jedoch mit der hohen Angebotsauswei-
tung das Risiko zunehmender Absorptionsprobleme. Im
derzeitigen Tiefzinsumfeld werden viele Projekte auch
an B- und C-Lagen angestossen. Im Uberwiegend tou-
ristisch genutzten Raum halt die Korrektur nach den
durch die Zweitwohnungsinitiative  getriebenen
Boomjahren hingegen zuletzt noch an.
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Konsolidierung der Bautatigkeit
In Mio. CHF, gleitende 12-Monatssumme
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Gestiegene Bedeutung des Mietwohnungsbaus
Baubewilligte Wohneinheiten, gleitende 12-Monats-
summe
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Ausweicheffekte halten Angebot in Agglomera-
tionen hoch

Baubewilligte Wohneinheiten fir MFH (Neubau), glei-
tende 12-Monatssumme
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Gemeindetypen & Regionen

Bl Zentren
Agglomerationen
Land

Quelle: BFS, Geostat, Regionen nach Wilest & Partner, Raiffeisen Research

Leerwohnungsziffer (2015) Baubewilligungen Neubau (2015)
in % in % des Wohnungsbestandes
Total Zentren Agglo. Land Total Zentren Agglo. Land
Schweiz 1.2 0.8 1.3 1.6 1.2 1.0 1.3 1.2
1 Zurich 0.8 0.3 1.1 1.6 1.2 1.2 1.3 1.0
2 Ostschweiz 1.7 1.5 1.9 1.6 1.4 1.1 1.7 1.3
3 Innerschweiz 0.9 1.1 0.8 0.9 1.6 1.1 1.9 1.8
4 Nordwestschweiz 1.5 0.8 1.6 1.8 1.4 1.0 1.3 2.3
5 Bern 1.5 0.7 1.5 2.0 0.7 0.5 0.8 0.7
6 Stdschweiz 1.5 1.0 1.5 1.8 1.0 1.8 1.1 0.5
7 Genfersee 0.6 0.4 0.6 1.6 1.0 0.6 1.2 1.2
8 Westschweiz 1.1 1.2 1.0 1.3 1.3 0.6 1.7 1.3
Bevolkerung (2014) Steuerbares Einkommen (2012)
Standige Wohnbev., Total und in % Durchschnitt, in CHF
Total Zentren Agglo. Land Total Zentren Agglo. Land
Schweiz 8'237'120 27.9 52.3 19.7 75'000  72'000  80'000  62'000
1 Zurich 1'525'642 35.8 63.0 1.2 82'000  76'000  86'000  65'000
2 Ostschweiz 905'049 31.8 37.2 31.1 66'000  67'000  67'000  63'000
3 Innerschweiz 810'849 21.3 41.1 37.6 84'000  83'000 100'000  66'000
4  Nordwestschweiz 1'370'772 20.4 65.1 14.5 73'000  75'000  75'000  65'000
5 Bern 1'001'815 24.9 43.0 32.2 65'000  65'000  70'000  60'000
6 Sudschweiz 802'436 27.1 43.6 29.3 62'000  68'000  64'000  55'000
7 Genfersee 1'044'597 35.8 60.7 3.5 91'000  77'000 101'000  57'000
8 Westschweiz 775'962 22.5 48.0 29.5 67'000  64'000  70'000  63'000

Quelle: BFS, Docu-Media (Auswertung Meta-Sys), ESTV, Raiffeisen Research
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