Oberlunkhofen : ' Montagny—prés—-Yverdon
Merenschwand Roggwil (TG) Borlg?]%ﬁﬂgen gny Pr()riegstetten

La Brillaz o _. Villars—le-Terroir Mettmenstetten
Noreaz oaint—OyensHolderbank (SO)  Méziéres (FR)

Horriwil_ Felben—-Wellhausen Bussy—sur—Moudorfsampelen

Siglistorf  Massonnens ' Grenchen
Schluein  Etoy ., Marstetten Spreitenbach Semsales  Nyon

Leuggern 2 Wahlen o
Vallorbe Diarikon Cheiry\inkel Z
Lengnau (AG) Andermatt Cadempino

s SaonSursee . Rossemaison Udligenswil
Dielsdorf Birrhard Fisibach

y reitnauo sEllikon an der ThurWald
2 Biberist Tt Be”evue%ber(!grl’rj{BL) 1

G Jurienss=s g 1S
N Blzltﬁ%nes . |V||t? rl]a ré(r)-' I\/Ilaatran AI_tdo_rfR()
FribourgBettin Root g Crissier

en . :
Stetten (ACC;J Paradiso Birrwj| Humlikon

Chatonnaye el%?|dSWi| Mies Siselen

Denens Po[rentruy
Ingenbohl Romont (F \Wohlenschwil Dégerlen

Commugny Rottenschwil Sourroux

O Roggliswil

> Appenzell Romanel-sur-Lausanne yntervaz tﬁg

2  Egerkingen Arnex—sur—Nyon Moudon Nebikon "S™182 .
Deisswil bei Miinchenbuchsee  WiedlisbachHenniez

Le Paquier (FR) Etagniéres dJonschwil — Feusisberg Mont-Vully

Guttingen
Gurtnellen gigjlisbach Cadenazz% OrbeBremgarten (AG)

Fraubrunnen

INSWI

ANCressier
Wangen bei Olten

>

y

Q
Q
c

Wolfl

Reichenburg

Q)
O
2]

C

=
&
>

n

Wordcloud: Gemeinden mit den hochsten Baugesuchen im Verhaltnis zu ihrem Wohnungsbestand (4Q17 - 3Q18). Je grosser der Gemeindename desto mehr Baugesu-
che pro Wohnung wurden gestellt. Datenbasis: Meta-Sys (Docu Media), Raiffeisen Economic Research
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Editorial

DEKADE DER EXTREME

Auch im letzten Quartal des Jahres 2018 haben die
Preise flr Wohneigentum neue historische Rekordstan-
de markiert. Die Stockwerkeigentumspreise legten im
Vergleich zum Vorquartal um 0.8% zu, die Preise fir
Einfamilienhduser sogar um 1.7%. Wie am Schnirchen
gezogen kennen die Eigentumspreise seit gut einer De-
kade nur eine Richtung: stets nach oben. Mit anderem
Vorzeichen tun dies auch die Zinsen. Gegen Jahresen-
de 2018 notierten 5-jahrige Festhypotheken bei einem
neuen Rekordtiefstand von gerade mal noch knapp 1%.
Dieses Zusammenspiel historischer Extremwerte halt
den Eigenheimmarkt trotz Hochstbewertung am Leben,
denn die immer astronomischer anmutenden Preise
konnen dank historisch tiefer Zinsen weiterhin finanziert
werden. Und es sieht fast danach aus, als ob sich dar-
an auch 2019 wenig andert. Schliesslich haben sich die
Konjunkturaussichten gerade auch in Europa dermassen
eingetrubt, dass sich der erwartete Zeitpunkt einer Zins-
erhéhung erneut nach hinten geschoben hat. Es ist da-
her gut moglich, dass die Europaische Zentralbank (EZB)
aus Angst die Konjunktur abzuwirgen 2019 Gberhaupt
nicht an der Zinsschraube drehen wird. Da die Schwei-
zerische Nationalbank (SNB) keine Anstalten macht, sich
aus dem Schatten der EZB herauszuwagen, dirften der
Schweiz die Negativzinsen auch 2019 erhalten bleiben.
Das mag fir den Immobilienmarkt gut sein, fihrt aber
gesamtwirtschaftlich zu immer starker splrbar werden-
den unerwdinschten Nebenwirkungen.

Megatrend Alterswohnen?

Wenn man im Immobilienwesen von Megatrends
spricht, darf der Begriff ,Wohnen im Alter” nicht feh-
len. Es gibt kaum jemanden im Markt, der nicht auf das
Thema aufgesprungen ware. Doch trotz des zahlenmas-
sig offensichtlichen Potenzials, das sich allein aus der
Uberalterung unserer Gesellschaft ergibt, verlauft der
Wandel der Nachfrage dusserst zah. Denn unsere alte-
ren Mitburgerinnen und Mitblrger sind konservativer
als man annehmen mochte. Am liebsten, so scheint es,
wurden sie im Alter gar nicht mehr umziehen, wenn sie
gesundheitlich bedingt nicht dazu gezwungen wurden.
Wer einmal seine Wohnung oder sein Haus in einer ihm
beliebten Gemeinde gefunden hat, ist nicht mehr so ein-
fach bereit, den Status Quo aufzugeben. Und wenn es
dann sein muss, dann greifen gerade die Alteren unter
uns auf Bewahrtes zurlick. In der Nahe zu bleiben und
im Umzugsfall eine vergleichbare Gemeinde zu wahlen

ist an der Tagesordnung. Von einem Megatrend kann
daher kaum gesprochen werden, was wir in der vorlie-
genden Ausgabe unserer Immobilien Schweiz Publikati-
on naher beleuchten.

Wofiir ein Makler?

Braucht es wirklich professionelle Hilfe, sprich ein Mak-
lerbiro, will man eine Liegenschaft veraussern? Dieser
Frage gehen wir anhand der beiden wichtigsten Ver-
kaufsleistungen, dem erzielten Preis und der Inserti-
onsdauer, auf den Grund. Mit einem Makler konnen
Objekte teurer verkauft werden als ohne. Jedoch geht
dieser hohere Verkaufspreis mit einer langeren Vermark-
tungsdauer einher. Der Vorwurf, dass Makler haufig zu
schnell einen Abschluss mit dem erstbesten Interessen-
ten suchen, um ihren Vermarktungsaufwand maglichst
gering zu halten ist also offenbar unbegriindet.

Fallt der Eigenmietwert?

Eigentlich ist er langst Uberholt und doch gibt es ihn
noch. Die Rede ist vom Eigenmietwert, einem typisch
eidgendssischen Konstrukt vermeintlicher Steuerge-
rechtigkeit. Um den steuerlichen Vorteil des Schuld-
zinsabzuges zu kompensieren, mussen sich Eigentimer
den hypothetischen Eigenmietwert als Einkommensbe-
standteil anrechnen lassen. Konzeptionell mag das von
der Warte der Steuergerechtigkeit aus begrundet sein,
doch zeigen gerade die Jahre seit der Finanzkrise, die
mittlerweile eine Dekade bilden, dass das Gebilde aus
Schuldzinsabzug und Eigenmietwert vollends Uberholt
ist. Denn was einmal als eigentiimerfreundlich gedacht
war, gilt heute nicht mehr. Das Gegenteil ist der Fall, da
im herrschenden Tiefzinsumfeld heute kein Eigentimer-
haushalt mehr steuerlich beglinstigt wird, sondern sie
werden gestraft. Betrachten man zu dem noch den kan-
tonalen Wildwuchs, der mit der Festlegung der Eigen-
mietwerte einher geht, kann man nur zu einem Schluss
gelangen. Es ist Zeit, das System umzustellen. So logisch
es ist, einfach wird das aber nicht. Denn hier diskutieren
wir Verteilungsfragen in Reinkultur.

Wir wiinschen eine angeregte Lekture!
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Editorial

Nachfrage

N Bevolkerung
Die Netto-Zuwanderung hat sich auf einem deutlich tieferen Niveau als in den Vorjahren stabilisiert. Dadurch
treibt die Bevolkerungsentwicklung die Nachfrage nach Immobilien deutlich weniger stark an, als dies noch in
den Jahren mit sehr grosser Zuwanderung (2008-2016) der Fall war.

BIP
Die Schweizer Konjunktur verliert an Fahrt. Nach einem starken 2018 mit einem BIP-Wachstum von 2.5% rechnen
wir fur 2019 aufgrund internationaler Unsicherheiten mit einem Ruckgang des Wachstums auf 1-1.5%.

7 Einkommen
Der Arbeitsmarkt prasentiert sich weiter in sehr guter Verfassung. Das Beschaftigungswachstum halt an. Da die
Realldhne aber kaum steigen, nimmt auch das aggregierte Haushaltseinkommen nur wenig zu.

Finanzierungsumfeld

Der vom Markt erwartete Zeitpunkt einer Zinserhohung hat sich nochmals weiter in die Zukunft verschoben.
Zinsen fir 5-jahrige Festhypotheken notieren derzeit sogar auf einem Allzeittief. 2019 dirften die Zinsen wenn
Uberhaupt nur moderat ansteigen.

Anlagen

Immobilien bleiben im Tiefzinsumfeld eine vergleichsweise attraktive Anlageklasse. Trotz hoher Leerstandsquote
und rucklaufiger Angebotsmieten bieten Investitionen in Renditeliegenschaften ein gefragtes Rendite-/Risikopro-
fil.

Angebot

Bautatigkeit

Die Baugesuche im Wohnungsbau sind im letzten Quartal stark zurlickgegangen. Das in den nachsten 1-2 Jah-
ren auf den Markt kommende Angebot an Mietwohnungen wird kleiner ausfallen. Die Bauwirtschaft hat das
bestehende Uberangebot erkannt. Dank hoher Arbeitsvorrate und tiefer Zinsen kommt es aber zu keiner harten
Landung im Bausektor.

? Leerstinde
Die Leerstande befinden sich auf einem hohen Niveau von 1.62%. Es zeichnet sich aber eine Trendwende ab. Die
Absorptionszeit von Wohnungen ist nicht mehr so hoch wie vor 2 Jahren, die Sockelquote schwer vermarktbarer
Immobilien verringert sich und die Bauwirtschaft drosselt ihre Produktion flr die nachsten Jahre.

Preisausblick

Eigentum

Aufgrund des anhaltenden Tiefzinsumfeldes erwarten wir trotz rekordhoher Preise keine Preiskorrektur im Eigen-
heimsegment. Da sich die weiteren preistreibenden Fundamentalfaktoren (Zuwanderung, Wirtschaftswachstum)
aber etwas abgeschwacht haben, erwarten wir eine weniger starke Preisentwicklung.

A Mieten
Die Angebotsmieten sind im Jahr 2018 um tber 2% zurtickgegangen. Aufgrund der nach wie vor hohen Leerstan-
de und der schwacheren Zuwanderung erwarten wir schweizweit einen weiteren Rickgang der Marktmieten.
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Marktumfeld

WIRTSCHAFTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN

Die Schweizer Konjunktur schaltet 2019 einen Gang zuriick und die Bauwirtschaft muss mit mehr Gegen-
wind rechnen. Der Wohnungsbau kiihlt weiter ab. Dank anhaltend tiefer Zinsen verlduft die Abschwa-

chung jedoch in geordneten Bahnen.

Die Schweizer Wirtschaft verzeichnete 2018 ein aus-
gesprochen gutes Wachstumsjahr. Wahrend sich die
Binnennachfrage im Rahmen der Vorjahre entwickelte,
legte das Exportwachstum nochmals kraftig zu. Das
BIP-Wachstum von ca. 2.5% lag deutlich Gber Potential,
das wir bei 1.5% orten. Die Inflation erhdhte sich infol-
gedessen von 0.5% auf 1.0%, blieb damit aber klar im
Bereich der Preisstabilitat.

Schweizer Konjunktur verliert an Fahrt

Fir 2019 ist der Wachstumsausblick indes weniger posi-
tiv als im Vorjahr. Die Inlandsdynamik durfte zwar ahn-
lich solid ausfallen — die Zuwanderung hat sich stabili-
siert und der Arbeitsmarkt bleibt in guter Verfassung.
Fir die Exportwirtschaft wird das Umfeld hingegen
zunehmend schwieriger. Zum einen zeigen die Vor-
laufindikatoren eine langsamere Gangart der globalen
Konjunktur an (siehe Grafik). Zum anderen wird der
Schweizer Franken aufgrund der zahlreichen geopoliti-
schen Unsicherheiten wieder starker gesucht. Insgesamt
erwarten wir fir 2019 ein BIP-Wachstum von 1.0% bis
1.5%. Nach dem starken Vorjahr bahnt sich also eine
Normalisierung an.

Baugewerbe im Gegenwind

Mit der Konjunkturverlangsamung wird das Umfeld
auch fur den Schweizer Immobiliensektor anspruchsvol-
ler. Letztes Jahr wurden unverandert mehr Wohnungen
gebaut als nachgefragt, weshalb die Leerstande erneut
gestiegen sind (siehe Grafik). Mittlerweile ist der Woh-
nungsbau jedoch riicklaufig und auch der seit 2017 aus-
serst dynamische Wirtschaftsbau flacht ab (siehe Grafik).
Wo das Bevolkerungswachstum zurlickgeht und viele
Wohnungen leer stehen, ist mit einem noch starkeren
Rickgang der Bauaktivitat zu rechnen. Eine harte Lan-
dung bleibt jedoch sehr unwahrscheinlich, auch wenn
die konjunkturellen Impulse nachlassen. Die Arbeitsvor-
rate sind weiterhin hoch. Von Zinswende ist zudem weit
und breit keine Spur, denn die Erwartungen steigender
Zinsen haben sich erneut nach hinten verschoben, was
Immobilien weiter attraktiv halt.

Vorlaufindikatoren tendieren nach unten
Einkaufsmanagerindizes, Verarbeitendes Gewerbe
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Wohnbauaktivitat schwacht sich ab
Bauaktivitat, indexiert, 12-Monatssummen, 3q12 = 100
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Marktumfeld

HYPOTHEKARMARKT

Die Zinswende bleibt weiter aus. Zinsen fiir Festhypotheken mittlerer Laufzeiten sind gar auf ein neues Re-
kordtief gefallen. Sowohl Festhypotheken als auch variable Hypotheken bieten attraktive Finanzierungs-
konditionen, was nicht zuletzt auch am intensiven Verdrangungswettbewerb am Markt liegt.

Die Unsicherheit Uber den weiteren Verlauf der Welt-
wirtschaft hat zugenommen. Die Konjunktursorgen
richten sich dabei vor allem auf die Eurozone und China.
Aber auch in den USA zeichnet sich eine Wachstums-
verlangsamung ab, weshalb die US-Notenbank nach
der jlngsten und neunten Zinserhdhung signalisiert
hat, den Leitzins nicht mehr jedes Quartal erhdhen zu
wollen. Am Markt fur Terminkontrakte sind sogar keine
weiteren Zinsschritte mehr eingepreist. In diesem Um-
feld sind Staatsanleihen wieder starker gefragt, weshalb
die Langfristzinsen ins Rutschen geraten sind. In China
hat die Notenbank die Geldpolitik unterdessen ein wei-
teres Mal gelockert, da sich neben den Exporten auch
die deutlich grossere Binnenwirtschaft abschwacht. Fir
die EZB wiederum ist ein solcher Schritt zwar kein The-
ma, eine Zinserhdhung in 2019 ist aber deutlich weniger
wahrscheinlich geworden.

Weiterhin attraktive Finanzierungskonditionen
Weil die EZB im Krisenmodus verharrt, bleibt auch die
SNB noch langer in Wartestellung. Die Hypothekarzin-
sen sind daher ebenfalls gesunken. Schweizer Festhypo-
theken mit einer finfjahrigen Laufzeit haben gar einen
neuen Tiefstwert erreicht (sieche Grafik). Die Hypothe-
karzinsen dirften im weiteren Jahresverlauf Uber alle
Laufzeiten hinweg ausserst niedrig bleiben und hochs-
tens wenig ansteigen. Somit bleiben sowohl Festhypo-
theken als auch variable Hypotheken weiter attraktiv.
Die anhaltend tiefen Hypothekarzinsen sind nicht zu-
letzt auch Ausdruck des grossen Verdrangungswett-
bewerbs. Dass dieser immer intensiver wird, zeigt zum
Beispiel die starke Ausweitung der Hypothekenvergabe
von Pensionskassen (siehe Grafik). Nischenanbieter wie
Vorsorgeeinrichtungen oder Versicherungen weisen
zwar nach wie vor einen kleinen Marktanteil auf (5.4 %),
werden aber immer wichtiger. Daneben drdngen neue
Anbieter auf den Schweizer Hypothekarmarkt: Eine
grosse US-Investmentbank prift den Markteintritt und
die Schweizerische Post wartet auf die Aufhebung des
Kreditverbots durch das Parlament. Hinzu kommt die
stetig wachsende Anzahl innovativer Vermittlungsplatt-
formen, was den Preiswettbewerb im Hypothekarmarkt
zusatzlich verscharft.

Zinserwartungen weiterhin sehr niedrig
1-Monats-Geldmarktsatz, Markterwartungen bis 2021
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5-Jahres Hypothekensatz fallt auf Rekordtief
Zinssatze fur Neugeschafte, Mittelwert, in %
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Pensionskassen mit starkem Hypowachstum
Ausstehendes Hypothekarvolumen, in % gg. Vorjahr
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Marktumfeld

ANLEGEN

Die niedrigen Zinsen halten die Finanzierungskosten der kotierten Immobilienfonds tief. Trotz der attrakti-
ven Konditionen haben die wenigsten Fonds ihren Fremdkapitalanteil erh6ht. Zwar kann ein héherer Leve-
rage die Gesamtrendite positiv beeinflussen, gleichzeitig erhoht sich aber auch das Risikoprofil. Besondere

Beachtung gilt dabei der Zinssensitivitat.

Die Gesamtperformance der kotierten Immobilienfonds
(SWIT) fallt fur das Jahr 2018 mit -5.3% erstmals seit
2013 (-2.8%) wieder negativ aus. Dampfende Effekte
hatten hier die ausserordentlich hohen Kapitalmarktak-
tivitaten (Kapitalerhohungen und Neuemissionen). Zu-
sammen mit den leicht gestiegenen Zinsen ist das Agio
der Immobilienfonds im Jahresverlauf um Uber 11 Pro-
zentpunkte auf 16% gesunken.

Geringe Zinseffekte auf die Cashflows

Langfristig fluktuiert die Borsenkotierung um den Net-
toinventarwert des Fonds, der vereinfacht gesagt der
Summe der Verkehrswerte aller Immobilien abzlglich
der Hypotheken des Fonds entspricht. Wesentliche Trei-
ber der Nettoinventarwerte sind die Cashflows und die
Bewertungen. Beide sind zinssensitiv, weshalb ein Zins-
anstieg einen negativen Effekt auf die Inventarwerte
ausubt.

Grundsatzlich dirfen Immobilienfonds bis ein Drittel der
Verkehrswerte Uber Hypotheken finanzieren. Allerdings
reizen sie diese Obergrenze bei weitem nicht aus. Zwar
wurde der Fremdkapitalanteil im Zuge der Tiefzinsen in
den letzten Jahren etwas erhoht, doch bleibt noch eini-
ges an Reserve. Der Zinseffekt auf den Cashflow eines
Fonds hangt von der Fremdfinanzierungsquote und von
der Fristigkeit des Fremdkapitals ab. Im rechten Box-
plot berechnen wir die Wirkung unterschiedlicher Zins-
anstiege auf einzelne Immobilienfonds, bei denen die
kurzfristigen Hypotheken teurer als bisher refinanziert
werden mussen. Grundsatzlich ist die Wirkung gering.
Fonds ohne kurzfristige Hypotheken oder mit sehr we-
nig Fremdkapital liegen bei oder nahe 0% Einbusse, auf
der anderen Seite weisen starker und eher kurzfristig
fremdfinanzierte Fonds im Extremfall eine Einbusse von
bis zu -1.4% auf (rechter Boxplot).

Unter dem Strich ist die direkte Wirkung von Zinsande-
rungen auf die Cashflows also gering. Deutlich starker
ist sie aber indirekt Gber Konjunktur und Nachfrage,
sowie vor allem Uber die Bewertungen. Im aktuellen
Marktumfeld kann ein Zinsanstieg von einem Prozent-
punkt im Extremfall einen Bewertungsverlust von bis zu
20% nach sich ziehen.

Negative Gesamtperformance der Immobilienfonds
Gesamtperformance kotierter Immobilienfonds
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Anhaltend tiefe Fremdfinanzierungskosten
Durchschnitt der kotierten Immobilienfonds
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Zinsanstieg reduziert Cashflow
Entwicklung Nettofondsvermdgen Schweizer Immobi-
lienfonds in Abhangigkeit einer kurzfristigen Zinserho-
hung ohne Wertanderungen, Quartile
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Marktsegmente

EIGENTUMSOBIJEKTE

Die Eigenheimpreise markierten auch im vierten Quartal 2018 neue Rekordstinde. Das Preiswachstum
setzte sich nahezu ungebremst weiter fort. Die Preisdynamik ist aber unverandert fundamental erklarbar.

Ein Preiseinbruch ist daher hochst unwahrscheinlich.

Die Preise flr Wohneigentum sind auch im vierten
Quartal 2018 deutlich angestiegen. Stockwerkeigen-
tum (STWE) kostete 0.8% mehr als im Vorquartal, far
Einfamilienhauser (EFH) musste gar 1.7% mehr bezahlt
werden. Von den schwachen Anzeichen einer leichten
Abkuhlung der Preisdynamik vor einem Jahr ist nichts
mehr Ubrig geblieben. Im Gegenteil, die Eigentums-
preise wachsen in hohem Tempo der letzten Jahre
weiter.

Abermaliges Rekordhoch
Raiffeisen Transaktionspreisindex, 1915=100
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Wir identifizieren nach wie vor folgende vier Haupt-
treiber fir diese anhaltend starke Preisdynamik. Ers-
tens hat sich am bestehenden Tiefzinsumfeld nichts
geandert; dadurch kénnen sich Kaufer im historischen
Vergleich weiterhin rekordglinstig refinanzieren. Zwei-
tens ist die Alternative zum Wohneigentum, das Woh-
nen zur Miete immer noch teurer, denn trotz hoher
Leerstdnde im Mietwohnungssegment halten sich die
Marktmieten oder steigen sogar noch. Drittens hat die
Bauwirtschaft ihre Produktion von Eigentumsobjekten,
insbesondere von Einfamilienhausern, in Erwartung
rucklaufiger Zuwanderung und einer wirtschaftlichen
Abschwachung stark gedrosselt. Viertens hat das 2018
stark anziehende Wirtschaftswachstum bei Vollbe-
schaftigung auch die ein oder andere Einkommenser-
hohung generiert, was sich positiv auf die Nachfrage
ausgewirkt haben durfte.

Fortgesetzte Abkiihlung in der Bauwirtschaft
Verglichen mit dem Vorquartal wurden im Eigentums-
segment weniger Baugesuche flr Neubauobjekte ein-
gereicht. Der Riickgang der Projektionstatigkeit erfolgte
sowohl bei den Eigentumswohnungen als auch bei den
Einfamilienhausern. Mit 2.3% ging die Anzahl einge-
reichter Baugesuche fir Wohneinheiten im Stockwerk-
eigentum etwas weniger stark zurlck als bei den Ein-
familienhausern — hier wurden 3.1% weniger Gesuche
registriert. Im EFH-Segment setzt sich damit der Trend
der Abklhlung der letzten eineinhalb Jahre fort.

Tiefere Projektionstatigkeit
Baugesuche, Neubau, 12-Monatssummen, 1914=100
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Quelle: Meta-Sys (Docu Media), Raiffeisen Economic Research

Ende der Fahnenstange?

Angesichts der etwas eingetribten Wirtschaftsaussich-
ten und einer Zuwanderung, die sich auf tieferem Ni-
veau als in den Vorjahren eingependelt hat, ist eigent-
lich nicht davon auszugehen, dass die Eigentumspreise
noch weiter im bisherig hohen Tempo ansteigen wer-
den. Vieles hangt jedoch von den Zinserwartungen ab.
Mit einem Preiszerfall ist aber auch nicht zu rechnen.
Denn eine Zinswende ist eher wieder etwas in die Ferne
gerlickt. Da ausserdem die Bauwirtschaft die sinkende
Nachfrage durch eine tiefere Projektionstatigkeit bereits
antizipiert hat und die Angebotspipeline dadurch immer
schmaler wird, kommt es nicht zu einem Uberangebot
von Eigentumsobjekten. Das auf den Markt kommende
Angebot findet daher weiterhin Abnehmer, wohl auch
weil die finanzielle Belastung von Eigentum im Vergleich
zur Miete attraktiv bleibt.
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Regionale Preisentwicklung
Transaktionspreisindizes, Stand 4q18

Aktuell: gleitendes Mittel der Vorjahresveranderungen
Uber 4 Quartale in %

EFH STWE
2 12-17 aktuell 2 12-17 aktuell

Schweiz 3.2 3.2 4.0 29
1 Zirich 3.9 4.1 4.5 3.7
2 Ostschweiz 2.6 3.8 5.6 3.2
3 Innerschweiz 1.4 7.6 4.6 5.6
4 Nordwestschw. 3.9 1.9 4.8 1.4
5 Bern 4.7 3.5 5.2 3.1
6 Stdschweiz 1.6 33 3.5 0.3
7 Genfersee 0.7 21 2.6 2.9
8 Westschweiz 37 0.6 5.2 5.4

Quelle: SRED, Raiffeisen Economic Research

Die mit Abstand starkste Preisdynamik im Eigentums-
segment ist in der Innerschweiz festzustellen. EFH sind
dort innert Jahresfrist um 7.6% teurer geworden, STWE
legte um 5.6% zu. Die Preise fir EFH sind in der Inner-
schweiz von 2012-2017 mit jahrlich 1.4% aber deutlich
schwacher angestiegen als in der Schweiz (3.2%). Mit
dem hohen momentanen Preiswachstum holt die Inner-
schweiz nun auf. Deutlich abgeschwacht hat sich hinge-
gen die Preisdynamik in der Nordwestschweiz. Sowohl
EFH als auch STWE wurden hier nur leicht teurer ver-
kauft als im Vorjahr.

Mit Makler oder ohne, das ist hier die Frage

Etwa ein Drittel der Eigentimer verkauft seine vier Wan-
de ohne die Hilfe eines Maklers. Klammert man die Neu-
bauprojekte aus, von denen viele von Institutionellen
angeboten werden, sind es sogar noch etwas mehr. Die
meisten privaten Verkaufer trauen sich zu, ohne die pro-
fessionelle Hilfe eines Maklers als selbstandige Akteure
auf dem Immobilienmarkt aufzutreten und den Verkauf
einer Immobilie eigenstandig abzuwickeln.

Privatverkauf versus Maklerverkauf
Marktanteile an Online-Inseraten

Private m Makler

Quelle: Meta-Sys, Raiffeisen Economic Research

Ausserst vielschichtiges Aufgabengebiet

Um sich die Maklerprovision, welche meist zwischen 2
und 5 Prozent des Verkaufspreises betragt, zu sparen,
unternehmen Private grosse Anstrengungen aus eige-
ner Kraft. Preisschatzung, Verkaufsdokumentation,
Online-Insertion, Fotos, Telefondienst, Besichtigungs-
termine, Verkaufsverhandlungen, Vertragsentwurf, Be-
hordengange und Festlegen einer Verkaufs- und Ver-
handlungsstrategie erledigen sie dann meist selbst.

Warum liberhaupt ein Makler?

Warum braucht die Mehrheit dennoch die Dienstleis-
tung eines Maklers? Die Frage ist letztlich ob ein Makler
die Leistungen besser erbringen kann, als ein Laie. Dies
lasst sich schlussendlich am Verkaufserfolg messen. Der
dokumentiert sich in zwei Faktoren: Dem Transaktions-
preis und der Vermarktungsdauer.

Da es fir die Schweiz keine Quellen gibt, welche An-
gebotsdaten mit Transaktionsdaten verknlpfen, kdnnen
wir flr unsere Analyse nur auf Angebotsdaten abstit-
zen. Dort ist die Information der Insertionsdauer ersicht-
lich und ob das Angebot von einem Makler platziert
wurde. Angebotspreise und Transaktionspreise klaffen
zwar Ofter auseinander. Da wir aber die Vermarktungs-
dauer in unserer Analyse kontrollieren kénnen, ist dies
unproblematisch. Preislich hoch inserierte Objekte wer-
den eine hohere Vermarktungsdauer aufweisen und so
als Ladenhuter erkennbar. Umgekehrt werden zu glins-
tig ausgeschriebene Objekte rasch von den Insertions-
plattformen verschwinden.

Hoherer Verkaufspreis dank Makler

Objekte von Maklern werden — halt man alle anderen
Faktoren konstant — preislich etwa 6.5% hdher ange-
boten als solche von Privatverkaufern. Aufgrund der
verwendeten Kontrollvariablen im fir diese Schatzung
angewandten Regressionsmodell kann man davon aus-
gehen, dass die Immobilien auch tatsachlich fir diesen
hoheren Betrag verkauft werden kénnen. Insbesondere
dank der erwahnten Verwendung der Kontrollvariab-
len ,Vermarktungsdauer”, welche die Ladenhtter und
Schnappchen identifiziert, ist sichergestellt, dass Glei-
ches mit Gleichem verglichen wird. Mit einem Makler
werden die Hauser und Wohnungen jedoch etwa 20%
langer ausgeschrieben, um den (hohen) Preis zu losen.
Misst man die Maklerleistung anhand der erwahnten
zwei Ergebnisgrossen lasst sich die eingangs gestellte
Frage, ob sich der Makler lohnt, also nicht eindeutig be-
antworten.
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Der Nutzen eines Maklers hangt schliesslich davon ab,
wie der Verkaufer die beiden Gréssen gewichtet. Die-
se Praferenzenordnung ist naturlich sehr individuell und
von Verkaufer zu Verkaufer unterschiedlich.

Maklerverkauf versus Privatverkauf
Unterschied von Preis und Vermarktungsdauer im Ver-
gleich

+20.3%

+6.5%

Preis Vermarktungsdauer

Quelle: Meta-Sys, Raiffeisen Economic Research

Fehlanreize? Fehlanzeige?

Den hoheren Verkaufspreis erzielen die Makler nicht
nur dank ihrer Professionalitat, sondern sie erkaufen
ihn auch mit einer langeren Insertionsdauer. Der Makler
musste eigentlich einen starken Anreiz an einer kurzen
Vermarktungsdauer haben. Denn jeder unternehme-
risch handelnde Makler will seinen Aufwand reduzieren
und sein offentliches Image als guter Verkaufer auf-
bauen oder bewahren. All dies spricht gegen eine zu
grosse Ausdehnung der Vermarktungsdauer, um einen
hoheren Preis zu I16sen. Dass die Insertionszeit mit Mak-
ler hoher ist als ohne, ist ein starkes Indiz gegen einen
dem Berufsstand des Maklers haufig in diesem Zusam-
menhang gemachten Vorwurf. Den Immobilienmaklern
wird wohl falschlicherweise unterstellt moglichst schnell
einen Abschluss mit dem erstbesten Interessenten zu
suchen, um den eigenen Aufwand méglichst gering zu
halten.

Oder ist doch alles ganz anders?

Es gibt auch einen anderen Erkldarungsansatz flr das
festgestellte zweideutige Ergebnis. Private Verkaufer
schlagen bei einem Maklerverkauf die Maklerprovision
auf ihre eigentliche Preisvorstellung oben drauf — um die
Kosten fur den Makler sozusagen wieder herein zu ho-
len. Dies flihrt dazu, dass Makler ihre Objekte auf Kun-
denwunsch teurer inserieren mussen, als ihnen lieb ist
— dies resultiert dann logischerweise in hdheren Preisen
und den langeren Vermarktungszeiten beim Maklerver-
kauf im Vergleich zum Privatverkauf.

Maklerstand trotzt Onlineplattformen

Wer erwartet hat, dass der Makler in Zeiten der On-
line-Marktplatze ein Auslaufmodell ist, der sieht sich
getauscht. Die Anzahl Maklerfirmen hat in den letzten
Jahren sogar noch etwas zugenommen.

Immer mehr Makler
Anzahl Maklerfirmen und Anzahl Mitarbeiter

16'000 3'700
14'000 3'300
12'000 2'900
10'000 2'500

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Anzahl Mitarbeiter e Maklerunternehmen, r.S.

Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Noch starker zugenommen hat die Anzahl der Beschaf-
tigten in der Branche. Mit Uber 14100 Maklern arbei-
teten im Jahr 2016 fast ein Viertel mehr Personen im
Maklerberuf als 5 Jahre zuvor. Die meisten dieser Makler
arbeiten in kleinen Firmen mit weniger als 10 Mitarbei-
tern. Es gibt in der Schweiz gerade einmal 5 Makler mit
mehr als 250 Mitarbeitern.

Grosse Makler, kleine Makler

innerer Kreis: Anzahl Firmen
ausserer Kreis: Anzahl Mitarbeiter

—

= kleine Firmen (1-9 Mitarbeiter)

= mittelgrosse Firmen (10-49 Mitarbeiter)
grosse Firmen (50-250 Mitarbeiter)
sehr grosse Firmen (251+ Mitarbeiter)

Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Existenzberechtigung

Die Tatsache, dass Makler seit jeher existieren und es so-
gar immer mehr von ihnen gibt, ist ein Indiz fir einen ihre
Provision Ubersteigenden Nutzen. Hatten sie diesen nicht,
so wirde sich ihre Dienstleistung am Markt langfristig
nicht halten. Die meisten Verkaufer verkaufen zudem nur
einmal in ihrem Leben ein Immobil und greifen in dieser
ungewohnten Situation sehr gerne auf einen Profi zurtick.
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EIGENMIETWERT

Die Eigenmietwertbesteuerung fiihrt bei Eigentiimern in der aktuellen Tiefzinsphase im Vergleich zu frither
zu erhohten Steuerrechnungen. Fiir das System spricht zwar die Gleichbehandlung von Mietern und Eigentii-
mern, dagegen aber ein kantonaler Wildwuchs von Verfahren und die Ziele der Wohneigentumsférderung.

Gegen den Grundgedanken der Besteuerung des Eigen-
mietwertes (EMW), namentlich die steuerliche Gleich-
stellung von Miete und Eigentum ist grundsatzlich nichts
einzuwenden. Wie im Editorial (S.3) ausgefiihrt, hat sich
die Welt allerdings seit der Einfihrung grundlegend ge-
andert. Die aktuelle Diskussion uber die Abschaffung der
Eigenmietwertbesteuerung erscheint vor diesem Hinter-
grund angebracht.

Gleichstellung von Miete und Eigentum? Mitnichten!
Im Grunde zielt die Besteuerung des EMW darauf ab, die
Mieter und Eigentimer gleich zu behandeln, doch erfolgt
diese Gleichbehandlung auch auf kantonaler Ebene?

Mit dem Steuerharmonisierungsgesetz (StHG) wird eine
Vereinheitlichung der Steuern in der Schweiz angestrebt.
Da aber darin nicht alles abschliessend geregelt ist, verfu-
gen die Kantone Uber gewisse Spielrdume, so auch bei der
Festlegung und der Besteuerung des Eigenmietwertes.
Der zu versteuernde EMW muss laut Rechtsprechung des
Bundesgerichts kantonal mindestens 60% der Marktmie-
te betragen. National, also fur die direkte Bundessteuer,
sind es 70%. Um interkantonale Unterschiede zumindest
auf Ebene der direkten Bundessteuer auszugleichen, wird
deshalb teilweise ein Aufschlag auf den kantonalen EMW
berechnet. Dies kommt in jenen Kantonen zur Anwen-
dung, bei welchen der geforderte Durchschnittswert des
Eigenmietwertes unter 70% der Marktmiete liegt. In et-
was Uber der Halfte der Kantone wird jeweils der kantonal
ermittelte EMW Ubernommen. In den ubrigen Kantonen
liegen die Aufschlage zwischen 5% (SZ) und 25% (SO).
Einen medial bekannten Fall fir einen verfassungswidri-
gen Eigenmietwert liefert der Kanton Basel-Landschaft
2016. Der Mieterverband von Baselland hat gegen den
Kanton vor Bundesgericht geklagt und Recht bekommen.
Aufgrund falscher Berechnung der EMW lagen diese in
zahlreichen Fallen unter der Schwelle von 60%. Doch wie
kommen diese interkantonalen Unterschiede zustande?
Wie erwahnt, liegt die Ermittlung des EMW in der Ver-
antwortung der Kantone. Fur die Festlegung des EMW
kommt in der Schweiz die Bruttomethode zum Einsatz.
Dabei wird der EMW als fiktive Mietzinseinnahme fest-
gelegt. Die Eidgendssische Steuerverwaltung hat fiur die
Ermittlung des EMW Richtlinien zu Handen der Kantone
ausgearbeitet. Diese sind jedoch nicht bindend. Deshalb

erstaunt es nicht, dass die relative Steuerlast derselben
Liegenschaft unter gleichen Verhdltnissen in den Kan-
tonen unterschiedlich hoch ausféllt. Die Ermittlung des
EMW erfolgt vereinfacht zusammengefasst Uber die
Marktmiete oder den Verkehrswert. Die Marktmieten flr
die Ermittlung des EMW werden von den kantonalen Be-
horden erhoben, mit Abschlagen im Vergleich zur Markt-
miete. Der Kanton Uri und Wallis begriinden dies mit dem
Zweck der Wohneigentumsforderung. Da die Erhebung
der Mieten zudem in unregelmassigen Zeitabstanden er-
folgt, entspricht der EMW selten den aktuellen Marktbe-
dingungen. In Bern bspw. erfolgte nach sage und schrei-
be 17 Jahren im Jahr 2015 eine Anpassung. Die nachste
Neubewertung ist immerhin bereits fir 2020 angesetzt.
Die unten aufgefuhrte Grafik geht genauer auf diesen
Sachverhalt ein. Der Mietwert im Kanton Bern entspricht
60% des Marktmietwerts von 2015. Die Angebotsmieten
haben sich bis 2018 gegenlber 2015 aber um 2% ver-
teuert. Dies bedeutet, dass der effektive Abschlag auf die
Marktmiete 2018 rund 41.2% betragt, also 1.2 Prozent-
punkte héher ausfallt.

Ermittlung EMW {iber Marktmiete: Bern
Angebotsmieten in CHF
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Quelle: ESTV, Meta-Sys, Raiffeisen Economic Research

Fir die Ermittlung des EMW nach Verkehrswerten steht
der Liegenschaftswert im Vordergrund. Die Schatzung er-
folgt dabei im Einzelbewertungsverfahren oder aufgrund
kantonaler Liegenschaftsschatzungen. In den Kantonen
wird flr alle Liegenschaften dasselbe Ermittlungsverfah-
ren angewandt. Interkantonal gibt es dennoch Unterschie-
de dieser Liegenschaftswerte. Unter anderem werden bei
Schatzung Gebaudeversicherungswert, Kataster-
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oder Zeitbauwert eingesetzt. Der Kanton Zurich beispiels-
weise schatzt die Liegenschaften auf Basis einer Formel,
welche sich aus der Summe des Zeitbau- und des Land-
werts ergibt. Der Zeitbauwert basiert auf dem Gebaude-
versicherungswert abzuglich der Altersentwertung. Die
Grundstiicke sind in Lageklassen unterteilt, wobei die
Lageklassen innerhalb einer Gemeinde nicht mit den La-
geklassen einer anderen Zircher Gemeinde vergleichbar
sind. Die Preise dieser Lageklassen werden zwar alle 2
Jahre aktualisiert; neubewertet werden aber nur Liegen-
schaften, welche aufgrund einer Handanderung, umfas-
sender Totalsanierung, Abbruch oder Neubau einer neue
Lageklasse zugeteilt werden mussen. Eine flachendecken-
de Anpassung der Eigenmietwerte durfte nur dann erfol-
gen, wenn die aktuell glltige Weisung von 2009 revidiert
wird. Entsprechend kann auch hier der EMW nicht mit
der Marktentwicklung Schritt halten. Die Mietpreise im
Kanton Zirich haben sich gegeniiber 2009 um rund 11%
erhoéht. Unter der Annahme, dass der EMW in 2009 rund
30% unter der Marktmiete lag, betragt der Abschlag im
Jahr 2018 mittlerweile 36.9%.

Die unterschiedlichen Basiswerte fir die Verkehrswert-
schatzung sowie die verzogerte Anpassung an die aktuel-
len Marktgegebenheiten fuhren dazu, dass die Steuerlast
einer im Grunde identischen Immobilie je nach Kanton
variiert. Der Aufschlag des Bundes versucht, wie bereits
erwahnt, diesen Unterschied zu kompensieren.

Liegenschaftskostenabzug: Kantonale Differenzen
Der ermittelte Mietwert von selbstgenutztem Wohnei-
gentum ist als Einkommensbestandteil zu versteuern. In
der Steuererklarung kénnen von den Bruttoeink(inften so-
wohl die Hypothekarzinsen als auch die Liegenschaftskos-
ten in Abzug gebracht werden. Wahrend die Hypothekar-
zinsen vollumfanglich abgezogen werden kénnen, ist die
Hohe des Abzugs flr die Liegenschaftskosten wie folgt
geregelt: Flr jede Steuerperiode kann der Eigentlimer frei
wahlen, ob er die effektiven Kosten fur die Liegenschaft
oder eine Pauschale in Abzug bringen méchte. Der Bund
gewahrt fur private Immobilien, welche bis zu 10 Jahre alt
sind, einen Pauschalabzug von 10% und flr solche, die
alter als 10 Jahre sind, 20% des Mietertrags. Auf kanto-
naler Ebene variieren die Hohe des Pauschalabzugs sowie
die Art der abzugsfahigen Liegenschaftskosten. Etwas
grosszlgiger als der Bund zeigen sich die Kantone Basel-
Landschaft und Schaffhausen, welche fir 10 Jahre alte
Liegenschaften einen Abzug von 12% resp. 15% und fir
jene alter als 10 Jahre 24% resp. 25% gewahren. Die Kan-
tone Appenzell Innerrhoden, St. Gallen, Waadt und Zrich
gewahren einheitlich fir alle Liegenschaften einen Abzug
von 20% des EMWs. In den Ubrigen Kantonen gelangt

derselbe Abzug wie auf Bundesebene zur Anwendung.

Unter Berticksichtigung der Preisentwicklung am Woh-
nungsmarkt sowie der Hypothekarzinsen wird der Steu-
ereffekt auf Bundesebene flr eine natlrliche Person im
aktuell geltenden System aufgezeigt. Zusatzlich wird der
mogliche Steuereffekt bei einem Systemwechsel darge-
stellt. Der Systemwechsel, welcher aktuell diskutiert wird,
mochte den Eigenmietwert abschaffen, sowie den Un-
terhaltskostenabzug als auch in reduziertem Masse oder
vollstandig den Schuldzinsabzug. In der nachfolgenden
Berechnung wird angenommen, dass der Schuldzinsab-
zug fir selbstgenutztes Wohneigentum aufgehoben wird.

Steuereffekt aktuelles vs. geplantes System

(Annahmen: Belehnung 65%, Grenzsteuersatz 30%, Ei-
genmietwert 70%, Liegenschaftskostenabzug 10% der
unterstellten Nettojahresmiete), pro Jahr in CHF, Zins in %
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Steuereffekt aktuell
Referenzinssatz, r.S.

Steuereffekt Systemwechsel
Quelle: BFS, BWO, SRED, Meta-Sys, Raiffeisen Economic Research

Wie erwahnt, fihrt das System der Eigenmietwertbesteu-
erung prinzipiell zu einer Gleichbehandlung von Vermie-
tung und Wohneigentum, aufgrund der unter Markt an-
gesetzten Eigenmietwerte allerdings mit einer impliziten
Wohneigentumsforderung. Ein Systemwechsel, der die
Eigenmietwerte gemeinsam mit dem Schuldzins- und Un-
terhaltskostenabzug abschafft, verandert die Rahmenbe-
dingungen. Einerseits verstarkt er durch den Wegfall der
Eigenmietwerte den Fordereffekt, andererseits erhoht er
die effektiven Kapitalkosten der Hypothekarschuldner.
Der wenig vermdgende Haushalt, der Eigentum erwer-
ben maochte, profitiert nur bei tiefen Zinsen von diesem
Wechsel: Bei hohen Zinsen steigt seine Steuerlast und
seine effektiven Kapitalkosten erhdhen sich deutlich. Der
risikoaverse, vermdgende Haushalt (der nicht auf eine Hy-
pothek angewiesen ist) profitiert aber auf jeden Fall. Soll
die private Altersvorsorge verstarkt Gber \Wohneigentum
gefordert werden, so wirde ein Systemwechsel helfen.
In Anbetracht des Wildwuchses an Verfahren zur Berech-
nung der Steuerlast und dem entsprechenden Administ-
rativaufwand ist er auf jeden Fall eine Uberlegung wert.
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MIETWOHNUNGEN

Wahrend am Markt noch alles «Uberangebot» ruft, weisen die wichtigsten Vermarktungsdaten bereits auf
eine Beruhigung hin. Der Zenit der Vermarktungsprobleme wurde bereits 2016 erreicht, seither laufen die
Anpassungsprozesse. Die Riickkehr zur Normalitat scheint gar nicht mehr so weit entfernt.

Schon wieder entsteht eine Geistersiedlung! So oder
ahnlich lauten mit schoner Regelmassigkeit die Schlag-
zeilen unseres nationalen Boulevardblattes. Die Headline
lasst entweder interessante metaphysische Ansichten
oder aber geringes Verstandnis fur den Immobilien-
markt vermuten. Auch die zitierten ,Experten” sind da
nicht immer hilfreich.

Wie bereits im ,,Immobilien Schweiz — 3Q18" erlautert,
weist der Mietwohnungsmarkt der Schweiz zwar einen
im historischen Vergleich Uberdurchschnittlichen Leer-
stand auf, dieser geht aber kaum mit ungewdhnlichen
Vermarktungssituationen einher. Neubauten werden
in der Regel, wenn auch nicht sofort, so doch innert
nitzlicher Frist, vom Markt absorbiert. Wir fligen die-
ser Betrachtung an dieser Stelle ein weiteres Element
hinzu. Neben dem Leerstand ist namlich aus Vermark-
tungssicht auch die sogenannte «Absorptionszeit» von
Relevanz. Sie gibt an, wie viele Monate es dauert, bis
eine gewisse Menge an Wohnungen umgesetzt wird.
Zu diesem Zweck dividieren wir die zur Vermietung aus-
geschriebenen Wohnungen per Ende September eines
Jahres durch die insgesamt in der Jahresperiode vor die-
sem Stichtag vermarkteten Objekte. Sind in einer Region
also Ende September bspw. 1000 Wohnungen auf dem
Markt, Uber das Jahr wurden aber 4000 umgesetzt, so
dauert es mit dieser Vermarktungsleistung im Mittel drei
Monate, bis die 1000 Wohnungen einen Mieter (oder
im Bereich des Wohneigentums auch Kaufer) gefunden
haben. Die Absorptionszeit belauft sich also auf drei
Monate.

Die Abbildung illustriert den Verlauf dieser Kennzahl
seit 2005. Von knapp drei Monaten reduzierte sie sich
im Zuge der Verknappung am Mietwohnungsmarkt auf
weniger als zwei Monate im Jahre 2013. Damals war ein
Rekordtief der Angebotsmenge per Ende September bei
gleichzeitig stabilem Umsatzniveau zu beobachten. Da-
nach stieg der Indikator wieder an, bis auf ein sehr ho-
hes Niveau von vier Monaten im Jahr 2016. Dieses Jahr
kann als der Zenit des Uberangebots im aktuellen Zyk-
lus am Mietwohnungsmarkt betrachtet werden. Seither
sind Anpassungen im Gang. Zwar steigt der Leerstand
noch an, aber die Leerstanddauer geht im Mittel wieder
zurtick.

Trendwende?
Entwicklung Absorptionszeit und Sockelquote
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Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Nebst der Absorptionszeit interessiert auch der Anteil an
Wohnungen, die Vermarktungsschwierigkeiten aufwei-
sen. Diese sind sehr lange auf dem Markt und werden
nur schlecht absorbiert. Wir messen dies am Anteil der
Wohnungen am Gesamtangebot per Ende September,
die langer als ein Jahr inseriert sind. Diese Immobilien
kommen dem Begriff der «Geistersiedlung» am nachs-
ten. Wenig uberraschend korreliert dieser Indikator mit
der Absorptionszeit und steigt im Jahr 2017 auf ein Re-
kordniveau von beinahe 15% der Angebote an. Bereits
im vergangenen Jahr war aber wieder eine Beruhigung
zu beobachten. Zwar liegt der Indikator deutlich uber
dem Niveau von 2005, aber weit entfernt vom Stand
2016/2017. Es gibt also mit Sicherheit Objekte mit grosse-
ren Vermarktungsschwierigkeiten, aber nicht in Besorg-
nis erregendem Ausmass. Kurzfristige Spitzen sind die
logische Folge asynchroner Bau- und Nachfragezyklen.
Kritisch wird es erst, wenn aufgrund dauerhaft fehlender
Nachfrage keine Absorption mehr erfolgen kann oder
das Angebot aus dem Ruder lauft. Beides ist im schwei-
zerischen Mietwohnungsmarkt bei weitem nicht der Fall.
Es bestatigen sich somit die Erkenntnisse der Vorperiode.
Diese Sicht bestatigen auch die traditionellen Indikatoren
zu Mieten und zur Bautatigkeit. Die Angebotsmieten wa-
ren 2018 leicht rucklaufig, wahrend die Bestandsmieten
aufgrund eines seit Juni 2017 konstanten Referenzzins-
satzes stabil blieben. Es ist anzumerken, dass Mieten ein
asymmetrischer Indikator der Marktsituation sind. Bei ei-
nem Nachfrageliberhang steigen sie rasch an, bei einem
Uberangebot sinken sie aber nur zégerlich.

Raiffeisen Economic Research | Immobilien Schweiz — 1Q19



14

Marktsegmente

Sinkende Angebotsmieten
Mietpreiswachstum, yoy
Bestandesmieten versus Angebotsmieten
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Quelle: BFS, Wiest Partner, Raiffeisen Economic Research

Dies erklart sich dadurch, dass Mieten nur periodisch
und im Einklang mit dem Mietrecht angepasst werden
konnen. Ausserdem kann die Gesamtnachfrage durch
Senkung der Mieten nur geringfligig stimuliert werden.
Die meisten Haushalte bewohnen nur eine Wohnung.
Insgesamt wirden deshalb bei Mietzinsnachlassen die
Mietertrage deutlich sinken. «Aussitzen des Zyklus» ist
mit wenigen Ausnahmen die langfristig dominante Stra-
tegie. Die Ausnahmen bilden schwierig zu vermarkten-
de Objekte der Sockelquote. Dort muss neben Mietzins-
senkungen insbesondere bei alteren Immobilien auch
eine Neupositionierung bedacht werden.

Auch die Entwicklung der Baugesuche und -bewilligun-
gen deutet auf eine Normalisierung hin. Die Bewilligun-
gen liegen zwar noch recht deutlich tiber den Niveaus
vor 2016, aber bei den Gesuchen zeichnet sich eine Be-
ruhigung ab. Dies wird sich in der Bautatigkeit des aktu-
ellen, vor allem aber auch derjenigen des kommenden
Jahres niederschlagen.

Einbruch der Baugesuche fiir Mietwohnungen
Wohneinheiten fir MWG (Neubau, 12-Monatssummen)
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Quelle: Meta-Sys (Docu Media), Raiffeisen Economic Research

Man kann also davon ausgehen, dass 2019 die Vermark-
tung von Mietobjekten wieder etwas einfacher wird.

Insbesondere die Sockelquote schwer zu vermarktender
Objekte wird weiter sinken.

Als nachster Schritt der Analyse bietet es sich an, die
Kennzahlen zur Vermarktung etwas aufzufachern,
bspw. nach Regionen oder Gemeindetypen. Die gute
Nachricht flr Besitzer von Mietwohnungen lautet, dass
sich die problematischen Falle nicht allzu stark auf ein-
zelne Regionen oder Gemeindetypen konzentrieren. Im
Zuge des sich im Gang befindlichen Anpassungsprozes-
ses besteht darum fir die meisten leerstehenden Lie-
genschaften Hoffnung.

Am ehesten zeigen sich Differenzen regional aggregiert,
diese sind aber wenig Uberraschend. Die «Région Léma-
nique» und ZUrich weisen die tiefsten Absorptionszeiten
auf, das Tessin die hochsten. Im Tessin liegt dies aber
insbesondere an der Kleinraumigkeit und Heterogenitat
der Markte und ist deshalb nicht besorgniserregend,
zumal auch die Sockelquote schwer vermarktbarer Ob-
jekte eher tief ausfallt. Diese lag insbesondere im Jahr
2017 in einigen Grossregionen deutlich hoher, da sie im
Zuge von Neubauaktivitaten angeschwollen ist. Dies vor
allem in der Ost- und der Zentralschweiz. Ebenso deut-
lich zeigt sich in diesen Regionen, wie schnell man nach
einem zwischenzeitlichen Bauboom wieder auf ein tie-
feres Niveau zurtickfallen kann. In regionaler Perspek-
tive scheint nur der Espace Mittelland etwas auffallig.
Eine hohe Absorptionszeit geht hier mit der hochsten
Sockelquote einher.

Regionale Unterschiede

Absorptionszeit und Sockelquote nach Grossregionen

Absorptionszeit in Mt.  Sockelquote in %

2017 2018 2017 2018
Région Iémanique 23 2.5 12% 5%
Espace Mittelland 21 3.4 13% 8%
Nordwestschweiz 3.0 3.1 9% 6%
Zurich 2.4 23 9% 3%
Ostschweiz 2.5 3.4 24% 5%
Zentralschweiz 2.5 3.0 19% 4%
Ticino 4.1 4.6 9% 6%

Quelle: Meta-Sys, Raiffeisen Economic Research

Aus Sicht der Vermarktung bewahrheitet sich auch die
Immobilienbinsenweisheit «Lage, Lage, Lage» nur teil-
weise. Weder nach Gebietstyp, noch nach der Qualitat
der Anbindung an den offentlichen Verkehr zeigen sich
grossere Auffalligkeiten.
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Sinkende Sockelquote in allen Gemeindetypen

Absorptionszeit und Sockelquote nach Gemeindetyp
Absorptionszeit in Mt.  Sockelquote in %

2017 2018 2017 2018
Agglo-Kernstadt 24 ‘ 2.8 ‘ 15% ‘ 6%
Agglo-Gemeinde 2.5 ‘ 3.0 ‘ 13% ‘ 5%
Isolierte Stadt 2.6 ‘ 3.5 ‘ 16% ‘ 8%
Landl. Gemeinde 2.6 ‘ 3.4 ‘ 16% ‘ 6%

Quelle: Meta-Sys, Raiffeisen Economic Research

Wenig Uberraschend haben Agglomerationskernstadte
und sehr gut erschlossene Standorte die tiefsten Ab-
sorptionszeiten, aber die Differenz zu den Ubrigen La-
gen fallt nur gering aus.

Keine grossen Unterschiede nach Erreichbarkeit
Absorptionszeit und Sockelquote nach Grossregionen

Erschliessung  Absorptionszeit in Mt.  Sockelquote in %

offentlicher Verkehr 2017 2018 2017 2018
sehr gut 2.2 ‘ 2.6 ‘ 15% ‘ 6%
gut 2.5 ‘ 3.0 ‘ 14% ‘ 6%
mittelmassig 2.6 ‘ 3.1 ‘ 14% ‘ 5%
gering 2.6 ‘ 3.2 ‘ 14% ‘ 6%

Quelle: Meta-Sys, Raiffeisen Economic Research

Es bestatigen sich somit die Erkenntnisse der Analyse
vom Vorquartal. Es herrscht ein Uberangebot, aber kei-
ne besorgniserregenden Auffalligkeiten bei einzelnen
Marktsegmenten. Die Risiken verteilen sich Uber den
gesamten Mietwohnungsmarkt.
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GEWERBEIMMOBILIEN

Bei Gewerbeimmobilien trennt sich die Spreu vom Weizen. Die Marktlage ist ahnlich komplex wie vor 10 Jah-
ren im Zuge der Finanzkrise. Die Neupositionierung nicht nachfragekonformer Immobilien und Lagen wird
insbesondere im Biirobereich Jahre in Anspruch nehmen. Der Strukturwandel bietet aber auch Chancen.

Wie im Kapitel Mietwohnungen (S.13) wird die Situation
der Gewerbeimmobilien nicht primar Uber Mietzinsen
und Leerstand, sondern Uber die Vermarktung analysiert.
Ein Leerstand ist zwar bitter, aber verkraftbar, wenn die
Flache innert nitzlicher Frist wieder vermieten werden
kann. Um dies zu analysieren, berechnen wir das zur
Vermietung ausgeschriebene Flachenangebot per Ende
September eines Jahres und dividieren es durch die insge-
samt umgeschlagene Flache der Jahresperiode vor diesem
Stichtag. Das Ergebnis ist die Absorptionszeit: Die durch-
schnittliche Dauer in Monaten, die bendtigt wird, bis eine
angebotene Flache vermietet ist. Diesem Indikator stellen
wir die Sockelquote schwierig zu vermarktender Immobi-
lien entgegen. Dazu berechnen wir wiederum fir jedes
Jahr diejenige Flache, die bereits seit Gber drei Jahren auf
dem Markt ist und dividieren diese durch die insgesamt
angebotene Flache. Fur alle Gewerbeimmobilien zusam-
men, also Biro, Laden, Gewerbe, Lager sowie gemischte
Objekte, ergibt sich dabei interessantes. Die Absorptions-
zeit schwankt im Zeitverlauf zwischen 7-14 Monaten, sie
liegt also deutlich hoher als bei Mietwohnungen. Dies ist
wenig erstaunlich, ist doch die Frage des Standorts und
der Eigenschaften des Gebaudes fur ein Unternehmen um
einiges komplexer als flir einen Haushalt und ein Umzug
gestaltet sich viel aufwandiger. Die Entwicklung im Zeit-
verlauf zeigt, dass im Zuge der Finanzkrise aufgrund des
verursachten Nachfrageschocks sowohl die Absorptions-
zeit als auch die Sockelquote schwer vermarktbarer Ob-
jekte klar angestiegen sind. Der darauf folgende Anpas-
sungsprozess dauerte 4-5 Jahre. Danach folgte eine Phase
steigenden Angebots, die von einer steigenden Absorpti-
onszeit begleitet wurde. Da die Sockelquote gleichzeitig
aber nur langsam stieg, schien das Uberangebot langfris-
tig nicht allzu problematisch.

Drum priife, wer sich ewig bindet

Das Bild hat sich Ende 2016 gewendet. In den letzten 2
Jahren hat sich die Spreu vom Weizen getrennt. Deutlich
kirzere Absorptionszeiten gehen einher mit einer héheren
Sockelquote schwer vermarktbarer Objekte auf sehr ho-
hem Niveau. Dies flihrt zu einem heterogenen Marktbild.
Die einen sprechen von Entspannung, weil sich markt-
gangige Gewerbeimmobilien wieder besser vermarkten
lassen, die anderen von einem anhaltend schwierigen

Markt, weil mehr Objekte nicht mehr marktgangig sind.

Sinkende Absorptionszeit, steigende Sockelquote
Gesamtangebot Gewerbeimmobilien
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Quelle: Meta-Sys, Raiffeisen Economic Research

Im Blromarkt verlauft die Entwicklung analog zu den (ib-
rigen Gewerbeflachen. Im Jahr 2018 liegt die Sockelquote
schwer vermietbarer Objekte allerdings auf einem Re-
kordhoch und deutlich Gber dem Niveau von 2008/2009.
Hier ist ein Strukturwandel der Nachfrage in vollem Gan-
ge: Aus diesem Grunde bietet der Markt aber auch gute
Chancen — auch fiir Neuentwicklungen.

Strukturwandel der Nachfrage im Biiromarkt

Gewerbeimmobilien nach Nutzung

Absorptionszeit in Mt.  Sockelquote in %

2017 2018 2017 2018
Buro 8.7 ‘ 8.3 ‘ 12.9% ‘ 17.0%
Laden 4.8 ‘ 5.5 ‘ 2.7% ‘ 4.1%
Gewerbe 53 ‘ 6.0 ‘ 7.2% ‘ 4.3%
Lager 3.7 ‘ 53 ‘ 1.9% ‘ 3.4%
gemischt 7.6 ‘ 7.5 ‘ 8.0% ‘ 8.5%

Quelle: Meta-Sys, Raiffeisen Economic Research

Nach den Buros folgen bzgl. Absorptionszeit und Leer-
stand die gemischten Flachen (Buro, Laden, Gewerbe). Die
teilweise schwierige Situation im Buromarkt strahlt auch
auf dieses Segment aus. Weniger akzentuiert ist die Situ-
ation bei den anderen Nutzungskategorien. Diese weisen
alle eine tiefere Absorptionszeit und auch tiefere Sockel-
quoten auf. Jedoch hat sich hier die Vermarktungssituati-
on im vergangenen Jahr fast ausnahmslos verschlechtert.
Insbesondere bei den Laden tauscht die vermeintlich tiefe
Quote von 4%. Sie liegt damit in der Grossenordnung der
Krisenjahre nach 2008/2009 mit steigender Tendenz.
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WOHNEN IM ALTER: KEINE ALLZU SPEKTAKULARE STORY

+Wohnen im Alter” ist in der Immobilienbranche seit Jahren in aller Munde. Nur die Senioren scheint das
nicht gross zu kiimmern. Mit grésseren Umwalzung des Wohnungsmarktes ist in einer alternden Gesell-

schaft nicht zu rechnen.

Rund 30% der standigen Schweizer Wohnbevolkerung
ist derzeit Gber 65 Jahre alt. Gemass Referenzszenario
des Bundesamtes fur Statistik wird dieser Altersquoti-
ent bis ins Jahr 2045 auf beinahe 50% ansteigen. Die
Analyse der Wohnsituation dieser nachfolgend als altere
Mitblrger oder Senioren bezeichneten Analysegruppe
fordert viel Interessantes und Uberraschendes zutage
und eroffnet gleichzeitig den Blickwinkel auf mogliche
kunftige Entwicklungen im Immobilienmarkt einer sich
im Alterungsprozess befindlichen Volkswirtschaft.

Heterogene regionale Verteilung der Senioren

Dass die Sonnenstube der Schweiz ein Seniorenparadies
ist, Uberrascht nicht. Im mediterranen Ambiente des
Tessins verbringen besonders viele Pensionare ihren Le-
bensabend. In den Regionen Locarno und Tre Valli leben
mit am meisten altere Mitburger. Interessanterweise zie-
hen derzeit nicht mehr Personen aus der Analysegruppe

Wo wohnen am meisten Gruftis?

ins Tessin als aus dem Tessin weg. Der hohe Anteil alte-
rer Menschen durfte vor allem historisch bedingt, durch
die auslandische Zuwanderung oder die Abwanderung
von Jungen getrieben sein.

Noch mehr altere Mitbirger als im Tessin leben nur noch
in der Agglomeration von Basel, dem unteren Baselbiet.
Von den grossen Schweizer Stadten ist auch Basel dieje-
nige mit den altesten Einwohnern. Die Stadte scheinen
aber nicht (mehr) die grosse Anziehungskraft fir Senio-
ren zu haben. Sie weisen insgesamt mittlere Anteile an
alten Menschen auf. Interessant ist, dass die Stadte in
der Rangliste nach vorne rutschen, wenn man die Antei-
le der Uber 80-jahrigen betrachtet.

Auffallig jung prasentieren sich ausserdem der ganze
Kanton Freiburg und die Ostschweiz, dort insbesondere
das St. Galler Rheintal. Ebenfalls auffallig wenig altere
Mitburger finden sich im Aargauer Freiamt sowie den
Regionen Sursee-Seetal und Willisau.

Anteil der Uber 65-jahrigen an der Bevolkerung (ohne Personen unter 16 Jahren), nach MS-Regionen
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Kaum Wohnortwechsel im Alter

Am vermeintlichen Vorurteil, dass Senioren konservativ
sind, ist doch etwas dran - zumindest wenn es um ihre
Wohnsituation geht. Sie bleiben vor allem da wohnen,
wo sie gerade sind. Mit fortschreitendem Alter nimmt
die interkommunale Mobilitdt der Menschen stetig
ab. Wahrend bei den 40 Jahrigen noch 4.5% pro Jahr
in eine andere Gemeinde umziehen, sind es bei den
80-jahrigen nicht einmal mehr 1%. Das liegt daran, dass
sich an ihren Lebensumstanden meist nicht mehr viel
andert, was einen Umzug nicht notig macht. Jobwech-
sel kommen im Alter aufgrund der Pensionierung kaum
mehr vor. Wenn sich Uberhaupt noch etwas andert,
wird die Haushaltsgrosse der Ruhestandler kleiner und
nicht grésser. In einer zu grossen Wohnung lasst es sich
offenbar besser aushalten als in einer zu kleinen.

Aus dem Umzugsverhalten der wenigen alten Menschen,
die trotzdem interkommunal umziehen, kann man Schlus-
se ziehen, ob gewisse Gemeindetypen fur Senioren attrak-
tiver sind als andere. Interessanterweise sind aus dieser
Analyse keine starken Praferenzen fiir einen bestimmten
Gemeindetyp zu erkennen. Senioren orientieren sich ten-
denziell zwar leicht aus den Stadten heraus in die Agglo-
merationen, die Umzige fihren aber zu keinen grosseren
Verschiebungen zwischen den Gemeindetypen.

Keine Odyssee im Ruhestand
Interkommunal Umziehende pro Jahr nach Alter
in % der totalen standigen Wohnbevolkerung
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Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Seniorenwanderungen

Sogar diese ,Progressiven” unter den Rentnern, die im
Alter noch in eine andere Gemeinde umziehen, weisen
in ihrem Veranderungswillen bewahrende Elemente auf:
Meistens wird in eine ahnliche Gemeinde umgezogen,
wie die in der man schon vorher gewohnt hat und die
man daher schon kennt. Senioren, die schon auf dem
Land wohnen, ziehen in eine andere landliche Gemein-
de, altere Mitburger aus der Agglomeration dagegen in

eine andere Agglogemeinde usw. Den moglichen Kul-
turschock eines Umzug von der Stadt aufs Land oder
umgekehrt tut sich im Alter kaum mehr einer an.

Wanderdestinationen

Interkommunale Wanderungen der Senioren-Haushalte,
nach Gemeindetyp der Wegzugs- und der Zuzugsgemein-
de. Die Héhe der Boxen und die Dicke der Linien sind pro-
portional zur Anzahl der umziehenden Haushalte.
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Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Mehr Platz im Alter

Betrachtet man die Belegung von Wohnungen im Al-
tersverlauf zeigt sich, dass die Anzahl Zimmer pro Per-
son bei den 40-jahrigen mit 1.35 am geringsten ist. Dies
liegt daran, dass in diesem Alter die Familienplanung
haufig abgeschlossen ist. Danach steigt dieser Wert
kontinuierlich an, weil der Nachwuchs irgendwann von
zuhause auszieht und es zu Scheidungen, Trennungen
oder Todesfallen kommt. All dies verkleinert die Haus-
haltsgréssen im Zeitverlauf. Mit 80 werden mit 2.5 fast
doppelt so viele Zimmer pro Person belegt wie mit 40.
Der Anstieg der Quote ist dadurch zu erklaren, dass die
meisten ab 40 keine Anpassung ihrer Wohnsituation an
die veranderte Haushaltsgrésse mehr vornehmen und in
ihrer angestammten Wohnung wohnen bleiben.

Je dlter desto mehr Zimmer
Durchschnittliche Anzahl Zimmer pro Person nach Alter
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Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research
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Keine Anpassung an neuen Lebensabschnitt

Fast 35% der alteren Haushalte wohnen in Immobilien,
deren Zimmerzahl die Anzahl Personen im Haushalt um
mehr als zwei Zimmer Ubersteigt. Auf den ersten Blick
paradox: die Umzugshaufigkeit der Haushalte nimmt
mit der Anzahl Zimmer, welche die Haushaltsgrésse
Ubersteigen nicht zu, sie nimmt sogar ab.

Grosse Wohnungen
Anteil Haushalte in sehr grossen Wohnungen
Definition: Zimmerzahl > Haushaltsgrdsse +2
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Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Alles eine Frage des Geldes

Was sind die Griinde dafur, dass im Lebensverlauf der
Verkleinerung der Haushaltsgrossen kaum eine Ver-
kleinerung der Wohnungsgrosse folgt? Bei den Mietern
bieten die Mietkosten keinen Anreiz zu einer Anpassung
der Wohnsituation. Aufgrund des tragen und regulierten
Mietmarktes profitieren langjahrige Mieter von tiefen Be-
standsmieten. Seit dem Jahr 2000 sind die Angebotsmie-
ten um Uber 46% gestiegen. Diese hoheren Marktmieten
mussten die Mieter bei einem Wohnungswechsel bezah-
len. Meist muss so flr eine kleinere Wohnung sogar mehr
bezahlt werden als fur die bestehende. Dies je ausgeprag-
ter desto langer eine Mietwohnung bewohnt wurde, da
die Mieten in der langen Frist noch starker gestiegen sind.

Wohnkosten der Mieter
Miete pro Monat in CHF, nach Altersklasse, Quartile
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Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Noch weniger als die Mieter passen die Eigentlimer im
Alter ihre Wohnsituation ihrer kleiner gewordenen Haus-
haltsgrosse an. Auch hier durfte der Hauptgrund darin
liegen, dass der Preis flir Wohneigentum nicht als Korrek-
tiv zur Verringerung des Wohnflachenkonsums wirkt. Die
Stockwerkeigentumspreise sind seit 2000 um uber 75%
gestiegen. Ein Wechsel in ein kleineres Immobil lohnt sich
fur Senioren, welche ihr Eigenheim in Zeiten tieferer Prei-
se erworben haben, finanziell nicht. Zusatzlich dazu ha-
ben die Senioren ihre Hypothek Uber die Zeit schon stark
amortisiert. Dies fuhrt dazu, dass die Wohnkosten einen
kleineren Teil am Haushaltsbudget ausmachen.

Hypozinsen der Eigentiimer
Zinskosten pro Jahr in CHF, nach Altersklasse, Quartile
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Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Gemass einer Studie des Bundesamtes fir Wohnungs-
wesen wollen ausserdem 71% der Eigentumer ihr Im-
mobil an die nachste Generation vererben. Nur gerade
ein Viertel der Senioren denkt Uber einen Verkauf der
eigenen vier Wande nach. Auch dies fuhrt haufig dazu,
dass bei Eigentimern bis zum Lebensende kein Umzug
in ein kleineres Objekt erfolgt.

Mehr Zeit firs Zuhause

Fir Mieter und Eigentimer gleichermassen gilt, dass sich
im Alter das Leben verstarkt in die eigenen vier Wan-
de verlagert. Die Konsumneigung fir Wohnraum nimmt
dabei zu. So wird aus dem leergewordenen Kinderzim-
mer ein Blro oder ein Hobbyraum. Ausserdem flihren
auch psychologische Faktoren dazu, dass am Besitzstand
festgehalten wird. Sich zu verkleinern fallt vielen schwer
und mit der eigenen Wohnung und dem Ort, an dem sie
steht, werden meist positive Emotionen verbunden.

Alles ist relativ

Wir haben beobachtet, dass die Senioren absolut gese-
hen gunstiger wohnen als Junge. Setzt man die Wohn-
kosten jedoch ins Verhaltnis zum Haushaltseinkommen,
dann zeigt sich, dass der Anteil der Mietkosten am Haus-
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haltsbudget stark zunimmt. Da die Haushalte in der Re-
gel wie gesehen in den gleichen Wohnungen wohnen
bleiben, ist der Nenner des Quotienten, also das sin-
kende Haushaltseinkommen fir den Anstieg der Quote
ab 65 hauptverantwortlich. Das Haushaltseinkommen
sinkt aus zwei Grunden. Erstens nimmt das Einkommen
pro Person nach der Pensionierung bei den meisten ab,
zweitens aber ist die durchschnittliche Haushaltsgrdsse
bei den alteren deutlich kleiner. Aus zwei Einkommen
wird nach einem Todesfall eines.

Verletzung der ,,goldenen Regel”

Senioren wenden im Median einen Viertel ihres Einkom-
mens fUr die Miete auf. Bei den 25-39-jahrigen sind es
gerade einmal 17.5%. Die finanzielle Belastung durch
die Miete steigt also im Alter enorm an. Mehr als ein
Viertel der Senioren verletzt dabei sogar die ,goldene
Regel”, wonach die Miete nicht mehr als ein Drittel des
Haushaltseinkommens ausmachen sollte. Bei den we-
nigsten Senioren dUrfte diese Verletzung freiwillig erfol-
gen, handelt es sich dabei doch meist um die einkom-
mensschwachsten alteren Mitblrger. Vielmehr finden
diese Senioren auf dem heutigen Mietwohnungsmarkt
gar keine gunstigen Wohnungen.

Anteil der Miete am Einkommen
Jahresmiete geteilt durch Brutto-Haushaltseinkommen
in %, Quartile
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Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Bei den Eigentlimern sieht das Bild dagegen ganzlich an-
ders aus. Der Anteil der Hypothekarzinsen am Einkom-
men und damit die relativen Wohnkosten nimmt mit
fortschreitendem Alter ab. Griinde dafir sind erstens
tiefere Kaufpreise in Zeiten tieferer Eigenheimpreise,
zweitens Zwangsamortisation der Hypotheken, drittens
eine konservativere Finanzierung mit mehr Eigenkapital
und viertens handelt es sich bei den Eigentumern um
die vermdgenderen Senioren. Bei hnen gehen die Ein-
kommen im Alter nicht ganz so stark zuruck wie bei den
im Schnitt armeren Mietern.

Anteil Hypozins am Einkommen
Jahreszins geteilt durch Brutto-Haushaltseinkommen in
%, Quartile
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Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Regionale Differenzen

Regional gibt es bei der Mietbelastung im Alter grosse
Unterschiede. Vergleicht man das Verhaltnis von Miete
zum Einkommen, so zeigt sich, dass der Anteil in der
Genferseeregion am kleinsten ist. In Zirich, der Nord-
westschweiz und der Zentralschweiz ist er am hochsten.

Welschland: Geringer Anteil der Wohnkosten am
Haushaltsbudget

Anteil Miete am Einkommen der Senioren, drittes Quartil
Lesebsp.: ,Bei 1/4 der zentralschweizer Senioren liegt der
Anteil der Miete an ihrem Einkommen bei Uber 37%."

Zentralschweiz
Nordwestschweiz
Zirich
Ostschweiz
Tessin

Espace Mittelland

Genferseeregion

25% 30% 35% 40%

Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Vom Eigentum in die altersgrechte Mietwohnung?
Die Wohneigentumsquote ist bei den heute 60-jahrigen
mit knapp 50% am hochsten. Danach fallt die Kurve
zunachst langsam ab, danach etwas rascher. 47% der
70-jahrigen leben noch in den eigenen vier Wanden;
hingegen nur 41% der 80-jahrigen. Haufig wird das Ab-
sinken der Kurve wie folgt begrlindet: Senioren ziehen
nach und nach in altersgerechte Mietwohnungen und
vererben das Eigentum zu Lebzeiten der nachsten Gene-
ration. (Bemerkung: Personen in Alters- und Pflegehei-
men senken die Eigentumsquote nicht, da sie nicht als
Haushalte gezahlt werden).
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Fokus

Wohneigentumsquote
nach Alter
in % der totalen standigen Wohnbevolkerung
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Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Riicklaufige Wohneigentumsquoten im Ruhe-
stand?

Seit 1984 kann steuerlich begunstigt mittels dritter Sau-
le fir Wohneigentum gespart werden. Seit 1995 ist der
Bezug der zweiten Saule fiir Wohneigentum mdglich.
Von dieser Wohneigentumsférderung konnten diejeni-
gen Personen am starksten profitieren, die in der Zeit
von 1984 bis heute am langsten erwerbsfahig waren
und damit durch wiederkehrende Steuerabziige am
meisten subventioniert wurden. Das sind logischerwei-
se die heute 65-jahrigen. Personen, die alter als 65 sind
waren weniger lange unter dem bestehenden Wohn-
eigentumsforderungsregime erwerbstatig und konnten
darum weniger lange steuerbegunstigt flir ein Eigen-
heim sparen. Flr Personen, die heute junger als 65 sind,
gilt teilweise dasselbe. Hinzu kommt bei ihnen, dass sie
bei ihrer Erwerbstatigkeit unter dem Wohneigentums-
forderungsregime jlinger waren und damit in der Regel
weniger verdient haben. Sparen ist dann schwieriger

und lohnt sich steuerlich auch weniger. Ausserdem ist
in jungen Jahren der Ruhestand haufig noch kein allzu
grosses Thema. Das erklart ebenfalls einen Teil der Wol-
bung der Kurve.

Die heute 90-jahrigen kamen dagegen in den 1970er
Jahren ins wohneigentumsfahige Alter, in der Zeit also,
als die historische Wohneigentumsquote in der Schweiz
ihren Tiefpunkt erreicht hatte. Ob die Wohneigen-
tumsquote auch bei denjenigen, die heute pensioniert
werden in ihrem weiteren Lebensverlauf absinken wird,
ist darum nicht sicher.

Die hohere Lebenserwartung und die vermehrte Nut-
zung von Spitex-Pflege flhren dazu, dass altere Mit-
burger langer in ihren eigenen vier Wanden wohnen
bleiben. Damit durfte sich die Ubergabe von Wohnei-
gentum an die nachsten Generationen weiter nach hin-
ten verschieben. Dies wird dazu flhren, dass die Eigen-
tumsquote der Jungen erst zu einem spateren Zeitpunkt
steigen wird.

Wohnen im Alter

Wohnen im Alter heisst also vor allem so wohnen, wie
man es schon in jungen Jahren getan hat. Haufig mag
dies gewollt und bewusst geschehen. Fir viele altere
Mitblrger ist es aber schlicht alternativlos. Sie finden
keine glinstigen Mietwohnungen und laufen so Gefahr
in die Altersarmut zu fallen. Diesen alteren Mitblrgern
ist mit den haufig teuren Altersresidenzen, welche von
der Immobilienindustrie teilweise propagiert werden,
nicht gedient. Finanziell schwacher gestellte altere Per-
sonen sind schlicht auf giinstige Mietwohnungen ange-
wiesen. Und zwar in der Gemeinde, in der sie wohnen
und die sie kennen.
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Anhang

Gemeindetypen & Regionen
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Leerwohnungsziffer (2018) Baubewilligungen (2018)
in % in % des Wohnungsbestands
Total Zentren Urban Land Tour. Total Zentren Urban Land Tour.
Schweiz 16 0.9 2 19 1.8 0.8 0.6 1.0 1.1 0.4
1 Zurich 1.1 0.5 1.6 2 - 0.8 0.7 0.9 1.1 -
2 Ostschweiz 2.2 2.3 2.2 19 17 0.9 0.8 1.0 1.0 0.6
3 Innerschweiz 1.3 1.5 1.1 1.5 1.4 1.1 1.0 1.0 1.2 1.3
4 Nordwestschweiz 2 0.8 2.5 2 1.6 0.9 0.4 1.1 1.3 1.7
5 Bern 1.8 0.9 2.7 21 1.4 0.6 0.5 0.8 0.8 0.3
6 Siidschweiz 2.1 26 2.4 2.1 1.9 0.7 0.9 1.4 17 0.3
7 Genfersee 0.8 0.5 0.9 1.6 2.2 0.6 0.4 1.2 0.6 0.4
8 Westschweiz 17 - 17 1.8 1.6 1.0 - 1.0 1.2 0.6
Bevolkerung (2017) Steuerbares Einkommen (2014)
Standige Wohnbevélkerung, Total und in %  Durchschnitt, in CHF
Total Zentren Urban Land Tour. Total Zentren Urban Land Tour.
Schweiz 8'482'152 | 295 497 14.0 6.9 59'000 | 61'000 | 62'000 | 53'000 | 47'000
1 Zurich 1'585'254 |  48.6 447 6.7 - 67'000 | 66'000 | 69'000 | 60'000 -
2 Ostschweiz 927284 105 69.8 17.2 2.5 54'000 | 52'000 | 55'000 | 52'000 | 43'000
3 Innerschweiz 834'354 19.2 58.2 17.7 4.8 70'000 | 56'000 | 81'000 | 55'000 | 53'000
4 Nordwestschweiz 11412'781 | 24.2 65.7 2.9 0.2 60'000 | 67'000 | 58000 | 56'000 | 54'000
5 Bern 1'022'804 |  35.9 38.2 20.1 5.8 50'000 | 52'000 | 51'000 | 46'000 | 45'000
6 Siidschweiz 815289 12.8 38.1 5.4 43.6 47'000 | 61'000 | 48'000 | 43'000 | 44'000
7 Genfersee 1'084'444 | 60.7 28.4 5.6 5.4 70'000 | 61'000 | 91'000 | 76'000 | 64'000
8 Westschweiz 799'942 - 54.1 40.1 5.8 51'000 - 52'000 | 51'000 | 47'000

Quelle: BFS, Meta-Sys (Docu Media), ESTV, Geostat, Regionen nach WP, Raiffeisen Economic Research
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Anhang

Verwendete Abkiirzungen

BFS Bundesamt fir Statistik SECO Staatssekretariat fur Wirtschaft
BWO Bundesamt fiir Wohnungswesen SNB Schweizerische Nationalbank
ESTV Eidgendssische Steuerverwaltung SRED Swiss Real Estate Datapool
SBV Schweizerischer Baumeisterverband

23 Raiffeisen Economic Research | Immobilien Schweiz — 1Q19



Wichtige rechtliche Hinweise

Kein Angebot

Die in dieser Publikation veréffentlichten Inhalte werden ausschliesslich zu Informationszwecken bereitgestellt. Sie stellen also weder ein Angebot im rechtlichen
Sinne noch eine Aufforderung oder Empfehlung zum Erwerb resp. Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Diese Publikation stellt kein Kotierungsinserat und keinen
Emissionsprospekt gem. Art. 652a bzw. Art. 1156 OR dar. Die alleine massgeblichen vollstdndigen Bedingungen sowie die ausflihrlichen Risikohinweise zu diesen
Produkten sind im entsprechenden Kotierungsprospekt enthalten. Aufgrund gesetzlicher Beschrankungen in einzelnen Staaten richten sich diese Informationen
nicht an Personen mit Nationalitat oder Wohnsitz eines Staates, in welchem die Zulassung von den in dieser Publikation beschriebenen Produkten beschrankt ist. Die-
se Publikation ist weder dazu bestimmt, dem Anwender eine Anlageberatung zukommen zu lassen, noch ihn bei Investmententscheiden zu unterstiitzen. Investitio-
nen in die hier beschriebenen Anlagen sollten nur getétigt werden, nachdem eine entsprechende Kundenberatung stattgefunden hat, und/oder die rechtsverbind-
lichen Verkaufsprospekte studiert wurden. Entscheide, welche aufgrund der vorliegenden Publikation getroffen werden, erfolgen im alleinigen Risiko des Anlegers.

Keine Haftung

Raffeisen Schweiz Genossenschaft unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverlassigkeit der prasentierten Daten zu gewahrleisten. Raiffeisen Schweiz Genos-
senschaft Gbernimmt aber keine Gewahr fiir Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der in dieser Publikation ver6ffentlichten Informationen. Raiffeisen Schweiz
Genossenschaft haftet nicht fur 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 Finanzméarkten
inharenten Risiken.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhédngigkeit der Finanzanalyse

Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéngigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen Bankier-
vereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.

Raiffeisen Economic Research
economic-research@raiffeisen.ch RAI F F E I S E N



