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Das Wichtigste in Kirze

Verkaufsschlager und Ladenhuter

Die Schweizer Wohnimmobilienpreise legen weiter zu. Unser
qualitatsbereinigter Transaktionspreisindex zeigt fir das dritte
Quartal 2017 einen Anstieg der EFH-Preise um 1.3% gegenUber
Vorquartal. Auch STWE wurde um 0.6% teurer. Der Preistrend
bei Wohneigentum zeigt damit unverandert stabil nach oben.

Die Zahl der verkauften EFH hat sich ungeachtet der mittlerweile
sehr hohen Preisniveaus von durchschnittlich Gber 1 Mio. CHF
nicht verringert. Um sich den Traum vom eigenen Haus noch er-
flllen zu kédnnen, werden weiterhin vor allem Kompromisse bei
der Lage in Kauf genommen, was die Preise um die begehrten
Standorte herum von tieferen Niveaus nach oben zieht. Zuletzt
waren zudem nochmals Anstiege im gehobenen Preissegment
zu beobachten, u.a. fur gréssere EFH in guten Lagen mit einem
schlechteren Gebdudezustand. Diese Objekte stellen attraktive
Standorte fir den Bau neuer Mehrfamilienhduser dar.

Auch im STWE-Segment bleiben Ausweicheffekte in weniger
gute Lagen der Treiber der qualitatsbereinigten Preissteigerun-
gen. Der durchschnittlich bezahlte Preis bewegt sich hingegen
seitwarts. Die robuste Nachfrage nach STWE wird, neben den
sehr hohen EFH-Preisen, von den anhaltend tieferen Wohnkos-
ten im Vergleich zur Miete gestutzt. Mit der Aussicht auf eine
weiterhin sehr vorsichtige Geldpolitik durften die Finanzierungs-
konditionen attraktiv bleiben. Die bereits seit langerem riickldu-
fige Bautatigkeit bei EFH deutet sich zuletzt auch bei STWE an.
Mit einer gleichzeitig stabilen Nachfrage dirften die Preise flr
Wohneigentum damit noch weiteres Aufwartspotential haben.
Wohneigentum bleibt quasi ein Verkaufsschlager.

Mietwohnungen werden hingegen immer mehr zum Ladenh(-
ter. Die Angebotsmieten haben im dritten Quartal weiter mode-
rat um 0.7% nachgegeben. Vor allem kommerzielle Vermieter

Marktuberblick
Nachfrage

Bevolkerung

BIP

sind ungeachtet der steigenden Leerstande bislang nicht bereit
starkere direkte Preiskonzessionen einzugehen. Stattdessen gibt
es vermehrt Aktionen wie Gratismietmonate flr Ladenhiter. Die
Bestandsmieten zeigten im Gegensatz dazu im dritten Quartal
erneut nach oben. Die Referenzzinssatzsenkung vom Juni dirfte
sich aber nun verzdgert dampfend auf die Dynamik auswirken.
Von deutlich fallenden Bestandsmieten ist jedoch nicht auszuge-
hen. Dies war nicht einmal nach dem Platzen der Preisblase An-
fang der 1990er der Fall.

Angebotsiiberhang an Mietwohnungen steigt weiter

Der erneute Anstieg der Leerstandsziffer von 1.30% auf 1.47%
in diesem Jahr geht fast ausschliesslich auf Mietwohnungen zu-
rick. Rdumlich konzentriert sich der Anstieg auf urbane Gebiete
mit mittlerer bis guter Erreichbarkeit. Aber auch in sehr gefrag-
ten Lagen ist ein Anstieg der Leerstande fur teure, kleinere Woh-
nungen zu beobachten. Der Anstieg der Leerstande auf ein
neues Allzeithoch ist nach einer langeren Periode eines sehr en-
gen Mietwohnungsmarktes noch nicht besorgniserregend. Und
das Angebot beginnt allmahlich zu reagieren. Die Baubewilligun-
gen fir Mietwohnungen zeigen zuletzt von rekordhohen Ni-
veaus nach unten. Dabei verschiebt sich die Bauplanung Rich-
tung kleinere und glnstigere Wohnungen. Das Ausmass der An-
passung bleibt jedoch noch abzuwarten. Zumindest kurzfristig
sollte die hohe Angebotsausweitung bei gleichzeitig ricklaufiger
Zuwanderung das Uberangebot an Mietwohnungen schweiz-
weit noch deutlich ansteigen lassen. Regional ist der Ausblick
dabei sehr unterschiedlich. Wie sich die Vermarktungssituation
in den MS-Regionen entwickelt, zeigt unser Fokus auf Seite 9.

alexander.koch@raiffeisen.ch

Preiseffekt

Das Bevolkerungswachstum schwacht sich auf hohem Niveau weiter ab. Verdnderungen in der Zuwander-
ungsstruktur verschieben dabei v.a. die Mietwohnungsnachfrage in tiefere Preissegmente.
Nachwirkungen des Wechselkursschocks lassen zwar einige Sektoren weiterhin nur mit angezogener Hand-

bremse operieren. Der Konjunkturaufschwung fusst mittlerweile aber auf einem soliden Fundament.

Einkommen

Finanzierungsumfeld I
9 erschweren den Immobilienerwerb.

Die Reallohne legen nur ganz leicht zu und die Beschaftigungsdynamik ist noch verhalten.
Das Zinsniveau bleibt sehr tief. Aber die steigenden Preise und die hohen regulatorischen Anforderungen

Anlagen Der Renditeaufschlag zu Anleihen halt Investitionen in Liegenschaften trotz steigender Leerstande attraktiv.

Angebot

Bautatigkeit Angebotsausweitung stabilisiert sich auf hohem Niveau, mit starkem Gewicht auf Mietwohnungsbau.

« Anstieg der Leerstande konzentriert sich weiter auf Mietwohnungen in Agglomerationen. Die Vermark-

Leerstande . . . o N

tungsdauer von Wohneigentum hat sich hingegen zuletzt stabilisiert.
. . Die tiefen Zinsen halten die Nachfrage nach Wohnimmobilien stabil. Zusammen mit einer rucklaufigen An-

Eigentumspreise . i . } ) .
gebotsausweitung diirften die Preise weiter nach oben tendieren.

Mietpreise Der steigende Angebotsuberhang im gehobenen Segment sowie v.a. fur gréssere Wohnungen in Agglome- .

rationen sollte den Abwartsdruck auf die Mieten aufrechterhalten.


mailto:alexander.koch@raiffeisen.ch

Marktsegmente

Einfamilienhauser

Ungeachtet der hohen Preise bleibt die EFH-Nach-
frage stabil. Jiingst waren teure Objekte in begehr-
ten Lagen sogar nochmals stirker gefragt. In Ver-
bindung mit dem knappen Angebot diirften die
Preise noch weiter nach oben tendieren.

Die Preise fur Einfamilienhauser (EFH) sind im dritten Quartal
2017 qualitatsbereinigt um 1.3% angestiegen. Die Erholung
vom Vorquartal wurde bestatigt. Der Aufwartstrend bei den
EFH-Preisen setzt sich damit mit einer Jahresrate von 3.4% fort
- nur leicht unter der durchschnittlichen Preisdynamik der letz-
ten 10 Jahre.

EFH-Preise zeigen weiter nach oben
Hedonischer Raiffeisen-EFH-Transaktionspreisindex

4 115
3 ~ 110
/\/ 105

2 [ I

100
1 - -

95
0

90
-1 85
2 80

3q11  3q12 313 3q14 3q15 3q16  3q17
e |Ndex (2015=100), r.S.

Quelle: SRED, Raiffeisen Investment Office

in % qoq

Stabile Nachfrage trotz hoher Tragbarkeitshiirde

Auch der durchschnittlich fur ein Einfamilienhaus gezahlte Preis
in unserem Datenpool hat sich zuletzt weiter erhéht. Er ist im
dritten Quartal Gber die Schwelle von 1 Mio. CHF geklettert. Vor
10 Jahren lag das Niveau noch unter 800°000 CHF. Um die An-
forderungen einer Hypothekarfinanzierung fir den Kauf eines
.Durchschnitts-EFH"” zu erfillen, sind mittlerweile mehr als
200°000 CHF an Eigenmitteln sowie ein nachhaltiges jahrliches
Bruttoeinkommen von Uber 180°000 CHF Voraussetzung. Eine
Hurde, die fir sehr viele Haushalte zu hoch ist.

Dennoch bleibt die Nachfrage nach EFH intakt. Die Transaktions-
zahlen zeigen im Verlauf dieses Jahres sogar wieder nach oben
und bewegen sich insgesamt auf einem ahnlichen Niveau wie in
den Vorjahren. Um sich den Traum vom eigenen Haus noch er-
fullen zu kénnen, gehen viele potentielle K&ufer weiterhin Kom-
promisse vor allem bei der Lage des Hauses ein. Damit steigen
die Preise um die begehrten Standorte herum von tieferen Ni-
veaus aus unverandert an.

Zusatzlich zu diesen Ausweicheffekten zeigen unsere Transakti-
onsdaten zuletzt aber speziell im gehobenen Preissegment wie-
der mehr Transaktionen — was ausschlaggebend fiir den Anstieg
des Durchschnittspreises fur EFH war. Dafir ist einerseits eine
hohere Verkaufszahl von teuren Objekten in exklusiven Touris-
musorten verantwortlich. Darlber hinaus ist eine hohere Anzahl
verkaufter EFH mit einem grdsseren Grundstlck und einem
schlechteren Gebaudezustand in guten Lagen zu beobachten.
Solche Objekte durften u.a. deshalb gefragt sein, weil sie fir In-
vestoren bei einem Abbruch attraktive Standorte fur den Bau
neuer Mehrfamilienhduser darstellen.

Preise in begehrten Lagen ziehen nochmals starker an
Durchschnittspreise in Tsd. CHF
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Zentren

Mit der regen Nachfrage nach hochpreisigen EFH fiel die Preisdy-
namik in den Zentren sowie insgesamt in den Tourismusgemein-
den jlngst nochmals starker als in landlicheren Lagen aus. Dies
sollte jedoch nicht das Ende des Aufholtrends in Lagen mit nied-
rigerem Preisniveau bedeuten. Darauf weisen beispielsweise die
Online-Such-Abonnemente hin. Diese zeigen im dritten Quartal
auf breiter Basis einen weiteren Anstieg der maximalen Zah-
lungsbereitschaft fir EFH im Vorjahresvergleich. Der Anstieg fallt
raumlich auf dem Land am starksten aus.

Zahlungsbereitschaft hat weiter zugenommen
Aktive Such-Abonnemente, Durchschnitt maximale Zahlungsbe-
reitschaft fir EFH in Tsd. CHF

3916 3q17 in % yoy
Zentren 1'390 1'410 1.4
Urban 1'280 1'290 0.8
Land 960 990 3.1
Touristisch 1°100 1120 1.8

Quelle: Realmatch360, Raiffeisen Investment Office



Marktsegmente

Knappes Angebot

Neben der stabilen Nachfrage ist das knapper werdende Ange-
bot an EFH ausschlaggebend fir die robuste Preisdynamik. Der
langjahrige Abwartstrend bei den Baubewilligungen fir EFH
setzte sich im ersten Halbjahr 2017 mit gebremstem Tempo fort.
Entsprechend kann schweizweit von einem Uberangebot an EFH
keine Rede sein. Die aktuelle Leerwohnungszahlung hat ein
niedriges Niveau an leerstehenden EFH bestatigt. Der Anstieg an
leerstehenden EFH fiel 2017 genauso wie im Vorjahr sehr gering
aus.

EFH-Neubautatigkeit zeigt weiter nach unten
Baubewilligungen EFH, Neubau, 12-Monatssummen

Regional breit verteilte Preisanstiege

Der Aufwartstrend bei den EFH-Preisen bleibt auch regional breit
abgestutzt. Lediglich in der Studschweiz haben die Preise inner-
halb des letzten Jahres noch etwas nachgegeben. Die preis-
dampfenden Effekte nach dem Ende des Zweitwohnungsbau-
booms laufen dort mittlerweile aus. Und im abgelaufenen Quar-
tal konnten insbesondere die Preise in exklusiveren Tourismus-
destinationen wieder zulegen. Auch die anderen Regionen mit
bereits sehr hohen Preisniveaus, Genfersee und ZUrich, verzeich-
neten eine starke Preisdynamik. In den Ubrigen Regionen mit
niedrigeren Preisniveaus holt vor allem Bern weiter auf.

Regionale EFH-Preisentwicklung
Transaktionspreisindex (2015=100), Stand 3917

18'000
16'000 Aktuell: Mittlere Entwicklung letzte 4 Quartale, in % yoy
14'000 = Index o 11-16 Aktuell
12'000 _ Schweiz 110.5 3.6 3.5
10'000 1 ZUrich 113.5 4.0 5.2
8'000 2 Ostschweiz 110.8 3.5 2.3
6'000 3 Innerschweiz 106.5 2.2 2.9
4'000 4 Nordwestschweiz 110.5 4.2 3.2
2'000 5  Bern 112.6 47 6.7
0 e ——— 6  Sudschweiz 109.8 26 -0.7
2q03 2q05 2907 2909 2q11 2913 2q15 2q17
@ Zentren Urban Land Tourismus 7 Genfersee 103.1 0.8 3.2
Quelle: Meta-Sys (Docu-Media), Raiffeisen Investment Office 8  Westschweiz 106.8 4.3 4.4
Quelle: SRED, Raiffeisen Investment Office
EFH-Preise
Transaktionspreis, Median in CHF, 2016-2017
Schaffhausen
I <600'000 o
600'000 - 800'000 weriana |7
! A" Basel-Stadt Y
800'000 - 1'000'000 e R & P gl « Oberthurgau
1'000'000 - 1'500'000 : Baden et Wi < StGallen
B >1'500'000 o Sl
Mutschellen 1 Appenzell A.Rh.
Olten Ziircher Oberla
GG Freiamt nnenstiel
Zimi g Linthgebi
Sursee-Seetal March-Héfe
La Ghaux-de-Fonds i Willisau {uzerm Einsiedeln
Neuchate] ( Erlach-Seeland ? Innerschwyz
Bern
\V Murten/Morat Entlebuch
Aaretal Sarneraatal
‘Yverdon 5
ek La Sarine Sense Uri Engiadina Bassa
Gros-de-Vaud Lhun
La Gruyere
Lausanne
Morges
Vevey 4!-Obersim Tre Vall Oberengadin
Ade Locarno
Monthey
Sion Bellinzo
Sy Lugano

Mendrisio

Quelle: SRED, Raiffeisen Investment Office



Marktsegmente

Stockwerkeigentum

Die Nachfrage nach STWE bleibt robust, begiinstigt
durch Ausweicheffekte aus dem EFH-Segment und
guinstigeren Wohnkosten im Vergleich zur Miete.
Zusammen mit einer Beruhigung der Angebotsaus-
weitung zeigen die Preise weiter kontinuierlich nach
oben.

Stockwerkeigentum (STWE) ist im dritten Quartal um 0.6% teu-
rer geworden. Die Dynamik hat im Vergleich zu den beiden Vor-
quartalen zwar wieder nachgelassen. Der Trend bei den STWE-
Preisen zeigt aber stabil mit einem Quartalsplus von rund 1%
bzw. einer Jahresrate von knapp Uber 4% nach oben.

Stabile Aufwartsbewegung
Hedonischer Raiffeisen-STWE-Transaktionspreisindex
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Die Aufwartsbewegung des qualitdtsbereinigten STWE-Preisin-
dex beruht in den letzten beiden Jahren nicht mehr auf steigen-
den Durchschnittskaufpreisen. Der durchschnittlich bezahlte
Quadratmeterpreis bewegt sich seit dem letzten Zinsschub Mitte
2016 seitwarts um 6'900 CHF.

Stabiler mittlerer Preis, abnehmende Makrolage
Transaktionspreis (Median in CHF/m2) und Makrolage (standard-
normalverteilter Median)
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Der Treiber der qualitatsbereinigten Preissteigerungen sind Aus-
weicheffekte auf Objekte mit einer weniger guten Makrolage,
was zu Preisanstiegen von tieferen Niveaus aus fuhrt.

Die héhere Transaktionszahl in glinstigeren Gemeinden verur-
sacht allerdings bislang keine nachlassende Nachfrage in hoch-
preisigen Gemeinden. Ein Blick auf die aktiven Such-Abonne-
mente von Comparis, Homegate und Immoscout zeigt, dass die
Zahlungsbereitschaft fir STWE in Gemeinden mit sehr hohem
Preisniveau im Jahresvergleich weiter leicht auf durchschnittlich
Uber 1.4 Mio. CHF angestiegen ist.

Wohnkostendifferenz bleibt wichtige Nachfragestiitze
Die intakte Nachfrage nach STWE ist auch massgeblich auf die
anhaltend grosse Wohnkostendifferenz im Vergleich zu Miet-
wohnungen zurlickzufiihren. Unser Wohnkostenindikator fur
den Kauf hat sich im dritten Quartal - wegen der steigenden
STWE-Preise sowie eines leichten Zinsanstiegs — auf knapp 1'550
CHF pro Monat flr eine 100m*Wohnung erhéht. Die Mietkos-
ten fir eine vergleichbare Wohnung sind dahingegen zwar et-
was gesunken. Mit rund 1'870 CHF bleibt Mieten jedoch anhal-
tend erheblich teurer (siehe Grafik). Und von einem raschen und
vollstandigen Abbau der Wohnkostendifferenz gehen wir mit
der Erwartung lediglich moderat steigender Langfristzinsen nicht
aus.

Kaufen bleibt giinstiger als Mieten
Monatliche Wohnkosten 100m2-Wohnung in CHF, 10-J.-Festhy-
pothek, inkl. steuerliche Aspekte und Unterhalt
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Angebotsausweitung beruhigt sich

Der unverandert robusten Nachfrage nach STWE steht mittler-
weile eine Beruhigung der Angebotsausweitung gegeniiber. Die
Baubewilligungen fur STWE zum Verkauf zeigen nach dem vo-
riibergehenden Anstieg als Folge des letzten Tiefzinsschubs ins-
gesamt wieder nach unten. Dies gilt speziell fir Gemeinden mit
tieferen bis mittleren Preisniveaus (siehe Grafik). In hochpreisi-



gen Gemeinden stoppte 2015 mit dem Zinsschub ein Abwarts-
trend bei den Baubewilligungen. Nach einer Stabilisierung
wurde dort zuletzt sogar wieder ein Anstieg verzeichnet (siehe
Grafik).

Riickgang der Bautatigkeit
Baubewilligungen STWE, Neubau,
nach kommunalem Preisniveau, 12-Monatssummen
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mittel

Der signalisierte Riickgang der Angebotsausweitung von STWE
bei gleichzeitig robuster Nachfrage spricht dhnlich wie im EFH-
Segment flr weiteres Aufwartspotential bei den Preisen.

STWE-Preise
Transaktionspreis, Median in CHF/m2, 2016-2017
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Preisanstiege sind derzeit auch in allen Regionen zu beobachten.
Regionen mit einer starken und adusserst gleichmassigen Preis-
entwicklung sind derzeit Zirich, die Ost- und Nordwestschweiz.
Ebenso dynamisch steigen die Preise in Bern an, wobei es dort
jlingst zu einer gewissen Korrektur kam. Eine (Wieder-)Beschleu-
nigung ist in den letzten Quartalen am Genfersee und der West-
schweiz angezeigt. In beiden Regionen hinkte die Dynamik im
nationalen Vergleich zuvor hinterher.

Regionale STWE-Preisentwicklung
Transaktionspreisindex (2015=100), Stand 3917
Aktuell: Mittlere Entwicklung letzte 4 Quartale, in % yoy

Index ©11-16 Aktuell

Schweiz 109.4 4.4 4.0

1 Zurich 111.2 4.6 5.9
2 Ostschweiz 110.5 5.8 5.9
3 Innerschweiz 104.9 5.2 2.9
4 Nordwestschweiz 11.2 5.0 4.5
5 Bern 108.8 5.0 5.8
6  Sudschweiz 107.8 4.5 29
7  Genfersee 11.4 3.1 1.9
8  Westschweiz 109.1 5.6 3.6

Quelle: SRED, Raiffeisen Investment Office

Quelle: SRED, Raiffeisen Investment Office



Marktsegmente

Mietwohnungen

Das steigende Uberangebot an Mietwohnungen
lasst die Angebotsmieten moderat sinken. Die Refe-
renzzinssatzsenkung sollte sich verzégert auch
diampfend auf die Bestandsmieten auswirken. Am
schwierigsten ist die Vermarktung in Agglomeratio-
nen. Aber auch in zentralen Lagen stehen mehr teu-
rere, kleinere Wohnungen leer.

Die Bestandsmieten sind im dritten Quartal weiter um 0.4% an-
gestiegen. Die Jahresrate hat sich auf 1.5% erhoht. Dahingegen
haben die Angebotsmieten flr Neuvermietungen gegenuber
dem Vorquartal erneut um 0.7% nachgegeben. Im Vorjahresver-
gleich liegen sie damit um 1.1% niedriger. Seit dem Héhepunkt
im Frihjahr 2015 haben die Angebotsmieten damit mittlerweile
knapp 3% nachgegeben.

Angebotsmieten geben moderat nach
Mieten, in % yoy
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Leerstande konzentrieren sich auf Agglomerationen

Der starke Anstieg der Mietwohnungsleerstande fallt raumlich
stark unterschiedlich aus. In Gemeinden mit einer vergleichs-
weise weniger guten Anbindung an die Zentren, verharren die
Leerstande auf tiefen Niveaus. Es handelt sich hierbei um landli-
che Gebiete und Tourismusgemeinden, in welchen die Eigen-
tumsquote relativ hoch ist und der Mietwohnungsmarkt eine un-
tergeordnete Rolle spielt. Schweizweit liegt der Anteil an Mie-
tern und Genossenschaftern bei rund 60% gegenlber einer
Wohneigentumsquote von entsprechend knapp 40%. In landli-
chen Gemeinden liegt der Mietwohnungsanteil hingegen vieler-
orts unter 20%.

Auch in Zentren, wo der Mietwohnungsanteil auf der anderen
Seite vereinzelt sogar 90% Ubersteigt, bleibt der Anstieg der
Leerstande begrenzt. Neue Mietwohnungen werden dort in der
Regel weiterhin gut von einer hohen Nachfrage absorbiert. Al-
lerdings gibt es auch in gefragten Lagen Segmente die schwieri-
ger zu vermarkten sind. Beispielsweise besteht in Ziirich zwar bei

2-Zimmerwohnungen grundsatzlich ein hoher Nachfragelber-
hang. Zlrich vermeldete zuletzt aber gerade in diesem Segment
den gréssten Anstieg der Leerstandsquote. Diese Situation ist
strukturell bedingt. Denn es betrifft meist neue Mietwohnungen
im Spitzensegment, deren Angebotspreise die Zahlungsbereit-
schaft der Mieter Ubersteigen.

Weniger Leerstande in zentralen und dezentralen Lagen
Anzahl leerstehende Mietwohnungen nach Erreichbarkeit
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Das Uberangebot konzentriert sich also auf Regionen im urba-
nen Raum mit mittlerer bis guter Erreichbarkeit. Dort steigen die
Leerstande bei Wohnungen mit 3-4 Zimmern am starksten an.
Und der zuletzt noch rekordhohe Mietwohnungsbau in urbanen
Regionen sollte zusammen mit der riickldufigen Zuwanderung
vorerst zu einem weiter deutlich zunehmenden Angebotsiber-
hang flihren. Die Baubewilligungen im urbanen Raum haben je-
doch zuletzt ihren Hohepunkt deutlich Gberschritten. Auch wenn
eine weiterhin hohe Zahl an Baugesuchen fur Mietwohnungen
noch keinen starkeren Ruckgang der Angebotsausweitung be-
statigt, scheint sich die Angebotsplanung langsam anzupassen.

Beruhigung der Angebotsausweitung in urbanen Lagen
Baubewilligungen MWG, Neubau, 12-Monatssummen
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Marktsegmente

Geringe Bereitschaft fiir Preiskonzessionen

Ungeachtet der auseinanderklaffenden Entwicklung von Ange-
bot und Nachfrage bei Mietwohnungen sind die Vermieter bis-
lang nicht bereit allzu starke Preiskonzessionen einzugehen.
Stattdessen werden langere Vermarktungsdauern und héhere
Leerstande in Kauf genommen. Um die Wohnungen dennoch
vermieten zu kédnnen, werden potentiellen Neumietern aber ver-
mehrt Aktionen wie Gratismonate oder bezahlte Umzige ange-
boten. Diese senken zwar die Anfangsrendite, wirken sich aber
nicht explizit auf die Mieten aus und bleiben somit bei kommer-
ziellen Vermietern auch ohne Folgen fir die Bewertung der Lie-
genschaft. Solange mehrheitlich an dieser Praxis festgehalten
wird, ist nicht von einer starkeren Korrektur der Angebotsmieten
auszugehen.

Referenzzinssatzsenkung sollte Bestandsmieten dampfen
Die Aufwartsdynamik bei den Bestandsmieten sollte sich im vier-
ten Quartal aufgrund der im Juni 2017 erfolgten Senkung des
Referenzzinssatzes wieder abschwdchen. Wie bei den vorherge-
henden Senkungen verzégert sich der Effekt auf die Bestands-
mieten. Grlnde hierfir sind die vertraglich geregelten Kindi-
gungsfristen sowie allféllige Unstimmigkeiten zwischen Mieter
und Vermieter Uber die gerechtfertigte Anpassung des Mietzin-
ses. FUr die Beilegung dieser Angelegenheiten sind die kantona-
len Schlichtungsbehdrden zustandig. Die bis Mitte 2017 noch

ricklaufige Zahl der Schlichtungsfélle dirfte mit der Referenz-
zinssatzanpassung wieder stark ansteigen. Da in der Regel aber
erfahrungsgemass weniger als ein Drittel der Mieter eine Sen-
kung beantragt, werden die Bestandsmieten hochstens leicht
nachgeben. Insgesamt gab es in den letzten 3 Jahrzehnten kein
Jahr in dem die Bestandsmieten gesunken sind —auch nicht nach
dem Platzen der Preisblase Anfang der 1990er (siehe erste Grafik
auf Seite 7).

Referenzzinssatzsenkung dampft Mietpreisdynamik
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Das Angebot reagiert, aber nicht uberall

Der von Mietwohnungen getriebene Anstieg der
Leerstande ist insgesamt noch nicht besorgniserre-
gend. In Regionen mit schwieriger Vermarktungssi-
tuation hat mittlerweile in der Regel eine Anpassung
des Angebots begonnen. In einigen Fallen deuten
aber weiterhin erhéhte Baubewilligungen noch ei-
nen ungebremsten Anstieg des Uberangebots an.

Die Zahl der leerstehenden Wohnungen in der Schweiz ist 2017
weiter deutlich um nahezu 15% auf knapp 65’000 angestiegen.
Die Gesamtleerwohnungsziffer erhdhte sich von 1.30% auf
1.47%. Die Zunahme ist fast ausschliesslich auf Mietwohnungen
zurlckzufihren. Bei Wohnungen zum Verkauf verharren die
Leerstande insgesamt auf einem tiefen Niveau (siehe Grafik).

Mietwohnungen sind Treiber der Leerstinde
Anzahl leerstehende Wohneinheiten
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Quelle: BFS, Raiffeisen Investment Office

Insgesamt ist die Zahl der leerstehenden Wohnungen jedoch
noch nicht besorgniserregend. Die Leerwohnungszahl hat zwar
dieses Jahr ein neues Allzeithoch erreicht. Aufgrund des in der
Vergangenheit stark gewachsenen Wohnungsbestandes bleibt
die Leerwohnungsziffer aber unter dem Hoch von 1.85% von
1998. Dariiber hinaus bleibt der Anstieg der Ziffer mit einem hal-
ben Prozentpunkt seit 2010 begrenzt. International ist lediglich
in Schweden noch eine niedrigere Leerstandsziffer vorzufinden.
Die meisten anderen Markte weisen erheblich hdhere Werte oft
deutlich Uber der 5%-Marke auf. Schweizweit folgt der Anstieg
der Leerstande einer ldngeren Periode eines sehr engen Miet-
wohnungsmarktes, und bringt eine willkommene Entspannung
fur die Mieter. Auch in sehr gefragten Zentren sind Mietwoh-
nungen mittlerweile zumindest etwas leichter zu finden.

Der Anstieg der gemeldeten Leerstande fallt dabei aber regional
sehr unterschiedlich aus. Auf Gemeindeebene gibt es eine Band-
breite bei der Leerstandsziffer von Null bis deutlich Gber 10%.
Insbesondere bei kleineren Gemeinden kann die Leerstandsziffer
aufgrund der Lage des Erhebungsstichtages und teilweise auch

wegen Erfassungsfehlern im Jahresvergleich enorm schwanken.
Dieses Jahr sind in der offiziellen BFS-Veréffentlichung u.a. die
Daten fir die Gemeinde mit der hdchsten Leerstandsziffer feh-
lerhaft. Korrigiert liegt nach unseren Recherchen die Ziffer in
Durrenroth im Emmental nicht bei 13.4% sondern bei 1.1%.
Stabiler sind die Daten auf Ebene der 106 MS-Regionen (MS =
mobilité spatiale), in denen die Uber 2200 Schweizer Gemein-
den in Regionen mit einer gewissen raumlichen Homogenitat zu-
sammengefasst sind.

Um eine einigermassen belastbare Einschatzung der regionalen
Marktlage zu bekommen ziehen wir zusatzlich eigene Berech-
nungen zu der Entwicklung der Insertionsdauer fur online inse-
rierte Mietwohnungen auf Immobilienportalen heran. Diese be-
statigen insgesamt die Verschiebung im Geflige zwischen Ange-
bot und Nachfrage. Im Vergleich zu Anfang 2014 ist ein Inserat
fur eine Mietwohnung im Mittel mittlerweile 65% langer ge-
schaltet. Und der Anstieg der Insertionsdauer fallt bei Mietwoh-
nungen erheblich starker aus als bei Wohneigentum.

Starkerer Anstieg der Insertionsdauer fiir Mietwohnungen
Insertionsdauer (Median), Index (1q14=100)
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Wenn also sowohl die Leerstandsziffer als auch die Insertions-
dauer in einer Region auf einem erhohten Niveau liegen, ist dies
ein guter Anhaltspunkt fur ein schwieriges Vermarktungsumfeld
fur Mietwohnungen. Es gibt zwar gewisse vor allem MS-Regio-
nen mit kleinen Mietwohnungsmarkten wie das Goms oder Mi-
sox (Mesolcina), die eine langere Insertionsdauer bei gleichzeitig
moderater Leerstandsziffer aufweisen (siehe Grafik nachste
Seite). Dort ist jedoch die Vermarktungsdauer strukturell bedingt
hoher, und es ist keine grossere Veranderung in den letzten Jah-
ren festzustellen. In der Regel ist aber ein recht guter Gleichlauf
der beiden Indikatoren zu beobachten. Wenig Uberraschend
weisen Zentren wie ZUlrich oder Lausanne dabei immer noch
tiefe Leerstande und kurze Insertionsdauern auf. Anders stellt
sich die Situation allerdings in einigen grésseren MS-Regionen
im Wallis und im Mittelland wie zum Beispiel im Oberaargau dar.



Fokus

Ob eine regional schwierigere Vermarktungssituation zu einem
nachhaltigen Problem wird, ist massgeblich von der zukinftigen
Angebotsentwicklung abhangig. Hier bieten sich die erteilten
Baubewilligungen fiir Mietwohnungen als Gradmesser an. In vie-
len Regionen mit erhdhten Leerstanden wie dem Oberaargau
oder dem Berner Jura zeigen die Daten zuletzt eine splrbare Ab-
schwachung der geplanten Angebotsausweitung (siehe Grafik).
Dies spricht tendenziell gegen eine langerfristige Verscharfung
der Leerstandssituation. Auch in Regionen mit weiterhin starker
Bautatigkeit aber gleichzeitig niedrigem Leerstand wie zum Bei-

Vermarktungsumfeld

spiel dem Limmattal, ist grundsatzlich noch eine gute Absorpti-
onsfahigkeit des Marktes angezeigt. In vielen Regionen hat also
das Angebot begonnen zu reagieren.

In einzelnen Regionen wie Aarau oder Leuk ist allerdings neben
einer bereits schwierigen Vermarktungssituation unverandert
eine starke Angebotsausweitung geplant. Vor allem dort ist auch
fur die kommenden 1-2 Jahre ein weiterer spurbarer Anstieg der
Leerstande und zunehmender Abwartsdruck auf die Mieten
wahrscheinlich. Eine vollstandige Aufstellung der Indikatoren fur
alle MS-Regionen ist auf der nachsten Seite zu finden.

Leerwohnungsziffer in % und Insertionsdauer flir MWG, Median in Tagen, MS-Regionen
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Marktindikatoren fiir MS-Regionen
Reihenfolge nach Leerwohnungsziffer (LWZ)

MS-Region LWZ Ins.-Dauer Baubew. MS-Region LWZ Ins.-Dauer Baubew.

in %, MWG, Tage, MWG, in %, in %, MWG, Tage, MWG, in %,

2017 2017 2016-17 2017 2017 2016-17
Schweiz 1.5 35 1.1 Schweiz 1.5 35 1.1
Oberaargau 5.2 52 0.7 Viamala 1.6 59 1.2
Olten 3.8 54 1.0 Weinland 1.5 36 1.7
Jura bernois 3.6 41 0.2 La Sarine 1.5 34 0.9
Leuk 3.6 56 2.1 Linthgebiet 1.5 34 0.8
Sierre 35 52 0.8 Wil 1.5 42 1.1
Schanfigg 3.1 60 0.0 Bellinzona 1.5 59 1.7
Aarau 3.0 44 1.8 La Broye 1.5 43 1.0
Thal 2.8 56 0.8 Kandertal 1.4 37 0.4
Mendrisio 2.6 59 0.8 Oberland-Ost 1.4 28 0.6
Erlach-Seeland 2.5 30 1.2 Nidwalden 1.4 47 0.3
Biel/Bienne 2.5 36 1.0 Zurcher Unterland 1.3 33 2.5
Burgdorf 25 36 0.5 Entlebuch 13 59 0.8
Grenchen 2.5 54 1.5 Sense 1.3 35 24
Mutschellen 2.5 42 2.1 Sarganserland 1.3 48 1.3
Appenzell I.Rh. 2.4 59 1.0 Davos 1.3 48 0.8
Engiadina Bassa 24 60 0.3 Mittelblnden 13 60 0.9
Oberthurgau 24 56 1.3 Baden 1.3 32 0.6
Monthey 24 41 1.5 Lugano 1.3 55 1.0
La Chaux-de-Fonds 24 57 0.4 Yverdon 1.3 34 0.8
Oberengadin 2.3 59 0.1 Willisau 1.2 40 2.2
Jura 2.3 60 0.4 Glane-Veveyse 1.2 38 2.1
Solothurn 2.2 40 1.4 Pays d'Enhaut 1.2 77 0.7
St.Gallen 2.2 42 1.1 Val-de-Travers 1.2 27 0.4
Rheintal 2.2 52 1.7 Limmattal 1.1 26 2.9
Surselva 2.2 59 0.3 Bern 1.1 25 0.5
Aigle 2.2 46 1.4 Oberes Emmental 1.1 41 0.2
Pfannenstiel 2.1 36 1.0 Luzern 1.1 29 1.9
Freiamt 2.1 45 2.0 March-Hofe 1.1 41 1.0
Fricktal 2.1 36 0.7 La Gruyere 1.1 41 1.9
Aaretal 2.0 31 1.6 Chur 1.1 40 1.9
Schwarzwasser 2.0 38 0.5 Prattigau 1.1 59 0.5
Murten/Morat 2.0 37 1.3 Neuchatel 1.1 37 0.5
Schaffhausen 2.0 51 1.1 Sursee-Seetal 1.0 41 1.7
Appenzell A.Rh. 2.0 61 0.8 La Vallée 1.0 52 0.8
Toggenburg 2.0 47 1.1 Glattal-Furttal 0.9 25 23
Mesolcina 2.0 78 0.2 Thun 0.9 26 0.5
Brugg-Zurzach 2.0 48 1.3 Saanen-Obersimmental 0.9 43 0.1
Sion 2.0 48 0.9 Morges 0.9 30 1.8
Martigny 2.0 52 0.9 Vevey 0.9 33 0.7
Laufental 1.9 60 0.7 Gros-de-Vaud 0.9 32 1.8
Uri 1.9 60 1.4 Brig 0.9 58 0.2
Einsiedeln 1.9 57 0.6 Winterthur 0.8 25 1.0
Visp 1.9 48 0.6 Tre Valli 0.8 59 0.3
Thurtal 1.8 40 1.0 Nyon 0.8 27 1.0
Untersee 1.8 33 1.7 Zimmerberg 0.7 26 1.0
Locarno 1.8 58 0.9 Unteres Baselbiet 0.7 45 0.6
Zurcher Oberland 1.7 31 1.5 Sarneraatal 0.5 45 1.1
Innerschwyz 1.7 38 1.1 Basel-Stadt 0.5 27 0.6
Glarner Unterland 1.7 56 1.3 Lausanne 0.5 25 2.3
Glarner Hinterland 1.7 72 0.1 Geneve 0.5 26 0.6
Goms 1.7 78 0.1 Zug 0.4 26 1.0
Knonaueramt 1.6 40 1.7 Oberes Baselbiet 0.4 46 1.1
Werdenberg 1.6 43 1.8 Zurich 0.2 19 1.2

Quelle: BFS, Meta-Sys (Docu-Media), Raiffeisen Investment Office
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Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die robuste Weltwirtschaft und der schwachere
Franken verleihen der Schweizer Wirtschaft Riicken-
wind. Damit diirfte sich das Beschaftigungswachs-
tum allmahlich wieder beschleunigen. Wahrenddes-
sen zeigt die Zuwanderung aus der EU noch unver-
andert nach unten.

Die offiziellen BIP-Zahlen zeigen fiir dieses Jahr bislang nur eine
vergleichsweise kraftlose Erholung der Schweizer Wirtschaft,
wobei allerdings u.a. statistische Sondereffekte fiir eine gerin-
gere Wachstumsrate verantwortlich sind. Das robuste globale
Wachstumsumfeld sowie die Unternehmensumfragen weisen
hingegen eindeutig ein besseres Bild auf. Anhaltende Nachwir-
kungen des Wechselkursschocks lassen zwar einige Sektoren
weiterhin nur mit angezogener Handbremse operieren. Der Kon-
junkturaufschwung fusst mittlerweile aber insgesamt auf einem
soliden Fundament, unterstutzt durch den schwacheren Fran-
ken.

Dies spiegelt sich in einer kontinuierlichen Verbesserung der
Lage am Arbeitsmarkt wider. Die Arbeitslosigkeit geht seit letz-
tem Sommer kontinuierlich zurlick. Das Beschaftigungswachs-
tum fiel zuletzt aber noch verhalten aus. Die Beschaftigungs-
plane der Unternehmen zeigen jedoch wieder nach oben und
lassen eine Beschleunigung beim Stellenaufbau erwarten (siehe
Grafik).

Zuwanderung aus der EU geht weiter zuriick

Die Zuwanderung schwacht sich wahrenddessen noch unveran-
dert ab, wobei der Rlickgang fast ausschliesslich von EU-Blrgern
getrieben wird. Insbesondere der Wanderungssaldo aus den
slideuropaischen Mitgliedslandern ist stark rlcklaufig. Die Net-
tozuwanderung aus Portugal ist im Zuge der dortigen Konjunk-
turerholung beispielsweise seit 2013 um 95% eingebrochen.
Insgesamt hat sich der Wanderungssaldo aus der EU-17 seit dem
Hohepunkt mehr als halbiert.

Im Gegensatz dazu bleibt der Beitrag anderer Regionen zum An-
stieg der standigen Wohnbevolkerung relativ stabil. Trotz der
seit der Schliessung der Balkanroute nachhaltig niedrigeren Asyl-
gesuche, verharren die verzégerten Ubertritte aus dem Asylwe-
sen in die standige Wohnbevélkerung nach der Erledigung der
Asylverfahren noch auf einem erhéhten Niveau.

Der Trend bei den Zuwanderungszahlen und der -struktur wurde
durch die Zahlen fur das dritte Quartal bestatigt. Damit wird das
Bevolkerungswachstum das vierte Jahr in Folge abnehmen. Wir
gehen von einem Rickgang auf unter 75°000 oder +0.9% aus -
deutlich unter den Spitzenwerten der Vorjahre aber weiterhin
leicht Uber dem langfristigen Durchschnitt.
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Unternehmen planen wieder mehr Einstellungen
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Zuwanderung aus der EU stark riicklaufig
Wanderungssaldo, 12-Monatssummen
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Bevodlkerungswachstum normalisiert sich weiter
Veranderung standige Wohnbevélkerung in 1°000
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Marktumfeld

Finanzierungsumfeld

Die kalkulatorische Tragbarkeitshiirde liegt vor al-
lem fiir EFH sehr hoch. Die effektive Zinsbelastung
bleibt hingegen niedrig. Und die Finanzierungskon-
ditionen diirften wegen vorsichtiger Notenbanken
auch auf Jahressicht attraktiv bleiben.

Die US-Wirtschaft bleibt ungeachtet kurzfristiger Verzerrungen
durch die Hurrikane stabil auf Expansionskurs. Damit halt die
amerikanische Notenbank an der schrittweisen Normalisierung
ihrer Geldpolitik fest. Auch die EZB hat angesichts der soliden
Konjunkturerholung in der Eurozone eine Rickfihrung der An-
leihenkdufe ab Anfang 2018 angekundigt. Der geringe Inflati-
ons- sowie Lohndruck macht jedoch keine schnelle Anpassung
notwendig. Entsprechend agieren die Notenbanken weiterhin
sehr vorsichtig und behalten sich vor, bei Verwerfungen an den
Finanzmarkten, jederzeit wieder stltzend einzugreifen. In die-
sem Umfeld haben sich die Langfristzinsen in Europa zwar von
ihren Tiefs entfernt. Die Rendite fiir 10-J.-Eidgenossen blieb bis
zuletzt aber im negativen Bereich. Die Zinsen fur langfristige
Festhypotheken liegen damit weiterhin nur leicht Uber den All-
zeittiefs.

Auch auf Jahressicht erwarten wir unter der Annahme einer nur
langsamen Zinsnormalisierung der Fed sowie unveranderter Leit-
zinsen der EZB lediglich einen moderaten Anstieg der langfristi-
gen Hypothekarzinsen. Dabei durfte die SNB ihre Negativzinspo-
litik unverandert fortfuhren. Die Kurzfristzinsen sollten deshalb
ebenfalls unverandert auf sehr tiefen Niveaus verharren.

Effektive Zinsbelastung bleibt sehr tief

Die effektive Tragbarkeit einer Immobilienfinanzierung bleibt
entsprechend trotz weiter steigender Immobilienpreise gut. Die
effektive finanzielle Belastung flir den Erwerb einer durchschnitt-
lichen Eigentumswohnung im Verhaltnis zum Einkommen be-
trug im dritten Quartal 2017 niedrige 18% (auf Basis 5-J.-Fest-
zins, linearer Amortisation sowie Unterhaltsrlckstellungen). Die
kalkulatorischen Tragbarkeitswerte flir neue Immobilienfinanzie-
rungen liegen hingegen wegen des unterstellten Zinssatzes von
5% deutlich Uber der Tragbarkeitsgrenze von einem Drittel. Dies
gilt insbesondere fur EFH. Aufgrund der jlngsten Preisbeschleu-
nigung im EFH-Segment ist der kalkulatorische Tragbarkeitswert
weiter Richtung 50% angestiegen.

Ungeachtet dessen hat sich das Wachstum des Hypothekarvolu-
mens der Banken zuletzt bei einer Jahresrate von etwas unter
3% stabilisiert, nicht zuletzt wegen der anhaltend regen Nach-
frage nach Renditeobjekten. Darlber hinaus steigt die Hypothe-
karkreditvergabe von Versicherungen und Pensionskassen auf-
grund des Anlagenotstands ausgehend von einem niedrigen Ni-
veau weiter stark an.

Hypothekarzinsen weiter nur leicht Giber Rekordtiefs
Zinssatze flir Neugeschafte, Mittelwert, in %
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Effektive Tragbarkeit bleibt gut
Finanzielle Belastung in % des Bruttoeinkommens
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Stabiles Hypothekarwachstum
Laufzeitstruktur neue Hypotheken Raiffeisen, Anteile in %
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Marktumfeld

Immobilienanlagen

Kapitalmarkttransaktionen in Form von Kapitaler-
hohungen und Neukotierungen sowie steigende
Leerstande dampfen die Performance von Immobi-
lienfonds. Die Ausschittungsrendite bleibt hinge-
gen nahezu stabil.

Die Notierungen der indirekten Immobilienanlagen haben im
dritten Quartal nachgegeben. lhre Performance hinkt der des
Schweizer Aktienmarkts (SPI) seit Jahresbeginn deutlich hinter-
her. Bei den Immobilienaktien hat seit dem Hochststand Anfang
Juni ein volatiler Abwartstrend eingesetzt. Die Performance von
8.2% per Ende September kann sich jedoch weiterhin sehen las-
sen. Bei den Immobilienfonds hat sich die Gesamtrendite seit An-
fang August von 8.9% auf 4.2% mebhr als halbiert. Dampfend
haben sich insbesondere Kapitalerh6hungen sowie der Borsen-
gang eines Immobilienfonds ausgewirkt. Denn indexnahe Inves-
toren reduzieren ihr Engagement an anderen Immobilienfonds,
um an neuen Kapitalmarkttransaktionen zu partizipieren. Ein-
schliesslich der angekiindigten Kapitalerhéhungen fir das vierte
Quartal, haben die an der SIX kotierten Immobilienfonds im lau-
fenden Jahr nach unseren Berechnungen mindestens 800 Mio.
CHF an neuen Geldern eingesammelt. Zudem ist bis zum Jahres-
ende die Kotierung von drei weiteren Immobilienfonds geplant.

Starkere Kurskorrektur, aber nahezu stabile Rendite

Die nachhaltige Ertragsquelle der Immobilienanlagen sind die
Mietzinseinnahmen. Mehr als die Halfte der an der SIX kotierten
Immobilienfonds sind Uberwiegend in Wohnimmobilien inves-
tiert. Die Entwicklung der Leerstande ist entscheidend fur die Er-
tragslage. Die Mietwohnungsleerstande zeigen in der Schweiz
aufgrund der regen Bautatigkeit in den vergangenen Jahren und
der rucklaufigen Nettozuwanderung spurbar nach oben. Dies
spiegelt sich entsprechend auch in steigenden Mietzinsausfallra-
ten der Wohnimmobilienfonds wider. Zusammen mit der jungs-
ten Senkung des Referenzzinssatzes und moderat steigenden
Kapitalmarktzinsen dirfte die Performance unter Druck bleiben.

Der Aufschlag gegenlber den Eidgenossenrenditen liegt trotz
des langerfristigen Abwartstrends der Ausschittungsrenditen
aber mit rund 2.5 Prozentpunkten weiterhin deutlich tGber dem
langfristigen Mittel von 1.8 Prozentpunkten. Im Gegensatz zur
starkeren Korrektur der Fondsnotierungen ist die Ausschit-
tungsrendite der Immobilienfonds im dritten Quartal nahezu un-
verandert geblieben. Die Fonds mit Schwerpunkt auf Gewerbei-
mmobilien weisen eine durchschnittliche Ausschittungsrendite
von relativ attraktiven 2.9% und jene der Wohnimmobilien do-
minierten Fonds von 2.4% auf.
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Wachsender Riickstand der Immobilienanlagen auf den
Schweizer Aktienmarkt
Gesamtperformance, Index (01.01.2017=100)
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Anhaltend hoher Kapitalzufluss
Kapitalerhdhungen an der SIX kotierten Immobilienfonds, ab
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Ausschiittungsrendite bleibt relativ attraktiv
Renditen in %
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Marktumfeld

Bauwirtschaft

Die Bauindikatoren weisen zunehmend auf eine Ent-
schleunigung der Wohnbautatigkeit hin. Das bis zu-
letzt erh6hte Niveau der Baubewilligungen fiir Miet-
wohnungen diirfte aber vorerst noch zu einem stei-
genden Uberangebot fiihren.

Die starke Dynamik beim Wohnungsbau hat sich zuletzt nicht
mehr fortgesetzt. Die Erholung seit dem vortUbergehenden Tief
im Nachgang des Zweitwohnungsbooms lauft aus. Im Jahresver-
gleich legte die Bautatigkeit im zweiten Quartal 2017 zwar noch
kraftig um nahezu 6% zu. Am aktuellen Rand ist jedoch eine
Stagnation der Bautatigkeit auf hohem Niveau zu beobachten.
Dahingegen sind die Auftragseingange bis Mitte 2017 noch wei-
ter angestiegen, womit kein abrupter Abbruch der regen Woh-
nungsbautatigkeit signalisiert wird. Die gemeldeten Bauvorrate
sind bislang ebenfalls noch unverandert hoch.

Sinkende Baubewilligungen signalisieren Beruhigung

Eine gewisse Korrektur ab dem nachsten Jahr deutet sich aber
zunehmend an. Denn die vorauslaufenden Baubewilligungen ha-
ben ihren Héhepunkt mittlerweile Gberschritten. Die bewilligten
Wohneinheiten lagen im zweiten Quartal um nahezu 10% unter
dem Vorjahresniveau. Der Ruckgang verteilt sich mittlerweile
Uber alle Segmente. Auch im Mietwohnungsbau sind nach ei-
nem Rekordhoch noch im letzten Jahr die Baugenehmigungen
im ersten Halbjahr 2017 spurbar zurlickgegangen. Bei den ver-
fugbaren Zahlen zu den Baugesuchen ist bislang hingegen noch
keine dhnliche Korrektur auszumachen (siehe Grafik). Das Aus-
mass der Anpassung im Mietwohnungsbau bleibt somit noch
abzuwarten.

Aufgrund des anhaltenden Tiefzinsumfeldes ist das Interesse an
Renditeliegenschaften nach wie vor hoch. Das steigende Leer-
standsrisiko bei Mietwohnungen in periphereren Lagen und bei
teuren Wohnungen scheint das Investitionsverhalten jedoch all-
mahlich zu beeinflussen. Der Schweizerische Baumeisterverband
stellt beispielsweise in seinem jlingsten Halbjahresbericht eine
Verschiebung der Bauplanung Richtung kleinere und gunstigere
Wohnungen fest. Wahrend nur unwesentlich weniger Wohnun-
gen geplant werden, nehme das Volumen pro Wohnung ab.

Fir 2018 ist auf Basis der Baubewilligungen allerdings nochmals
eine hohe Angebotsausweitung von rund 50'000 Wohnungen
angezeigt. Mit der stark rlcklaufigen Nettozuwanderung und
der damit absehbaren deutlich geringeren Zunahme an Haushal-
ten sollte das Uberangebot an Mietwohnungen vorerst noch
weiter deutlich zunehmen.
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Erholung bei der Bautatigkeit ist ausgelaufen
Wohnungsbau, Index (2q12=100), 12-Monatssummen
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Baubewilligungen zeigen nach unten
Baubewilligte Wohneinheiten, Neubau, 12-Monatssummen
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Trendwende beim Mietwohnungsbau deutet sich an
Mietwohnungsbau, Neubau, 12-Monatssummen
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Anhang

Gemeindetypen & Regionen

B Zentren
Urban
Land

I Touristisch

Leerwohnungsziffer (2017) Baubewilligungen (2016)
in % in % des Wohnungsbestands
Total Zentren Urban Land Tour. Total Zentren Urban Land Tour.
Schweiz 1.5 0.7 1.8 1.8 1.8 1.2 1.0 1.3 1.5 0.5
1 Zlrich 1.0 0.5 1.3 2.0 = 1.2 0.9 1.5 1.5 =
2 Ostschweiz 1.8 1.7 1.9 1.7 1.7 1.3 1.3 1.2 1.7 0.6
3 Innerschweiz 1.1 1.0 1.1 1.4 1.4 1.4 2.1 1.1 1.7 0.6
4 Nordwestschweiz 1.8 0.6 2.3 1.9 2.0 1.2 0.6 1.5 1.2 0.4
5 Bern 1.9 0.9 2.8 2.3 1.5 0.8 0.5 1.2 0.7 0.4
6 Sudschweiz 1.9 1.8 2.1 1.6 1.9 1.0 1.3 1.9 2.3 0.5
7 Genfersee 0.7 0.5 0.7 1.6 1.8 1.2 1.2 1.2 1.9 0.5
8 Westschweiz 1.5 - 1.5 1.5 1.5 1.4 - 1.2 1.8 0.9
Bevolkerung (2016) Steuerbares Einkommen (2013)
Standige Wohnbev., Total und in % Durchschnitt, in CHF
Total Zentren Urban Land Tour. Total Zentren Urban Land Tour.
Schweiz 8'417'730 295 49.5 14.0 7.0 75'000 79'000 77'000 68'000 61'000
1 Zirich 1'568'326 48.5 44.7 6.8 = 82'000 82'000 84'000  75'000 =
2 Ostschweiz 921'299 10.5 69.8 17.2 2.5 66'000 66'000 67'000 66'000 53'000
3 Innerschweiz 827'460 19.4 58.1 17.7 4.8 85'000  71'000  96'000 68'000 66'000
4 Nordwestschweiz 1'401'282 243 65.6 9.9 0.2 74'000 84'000 71'000 68'000 71'000
5 Bern 1'018'257 35.9 38.2 20.1 5.8 66'000  69'000  66'000 60'000 65'000
6 Sudschweiz 813'745 12.9 37.2 5.8 441 63'000 80'000 65'000 58'000 57'000
7 Genfersee 1'073'152 60.7 28.4 55 5.4 91'000 83'000 107'000 101'000  87'000
8 Westschweiz 794'209 - 53.6 40.5 5.9 67'000 - 68'000 68'000 62'000

Quelle: BFS, Docu-Media (Meta-Sys), ESTV, Geostat, Regionen nach WP, Raiffeisen Investment Office
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