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Editorial

EURO SCHWACH, IMMOBILIEN STARK

Der Euro? Er schwachelt wieder, einmal mehr. Er ist
aktuell fir knapp einen Franken und zehn Rappen zu
haben. Die Paritat des Schweizer Frankens zum Euro
rickt naher und naher. Gleichzeitig markieren die lang-
fristigen Zinsen in der Schweiz neue historische Tiefs.
Wer sein Geld heute in zehnjahrige Bundesobligationen
anlegt, muss dafur jahrlich rekordhohe 0.7% bezahlen.
Die abgeblasene Zinswende in den USA und die Skepsis
der Europaischen Zentralbank (EZB), die jlingst verlauten
liess, dass sie wieder aktiv werden misse, haben dem
Franken nochmals Fliigel verliehen und gleichzeitig die
Zinsen zu neuen Tiefen beférdert. Das hat den Immobi-
lienmarkt auch im Berichtsquartal beflugelt. Die Preise
legen im Tempo der Vorquartale weiter zu. Der Markt
reagiert zwar auf gestiegene Leerstande und die schwa-
chere Nachfrage, aber der Anlagenotstand halt immer
noch genug Investoren bei der Stange, so dass das An-
gebot nicht weiter einknickt. Entsprechend waren im
zweiten Quartal 2019 eine Konsolidierung der Projekti-
onstatigkeit und wiederum rekordverdachtig hohe Prei-
se flr Wohneigentum zu beobachten.

Marktkrafte ausgehebelt

Zweifellos nehmen die Investoren in Renditeliegen-
schaften zunehmend zur Kenntnis, dass sie bei neu-
en Projekten vorsichtiger kalkulieren mussen als auch
schon. Die Leerstande von Mietwohnungen dirften
mittlerweile schweizweit deutlich Uber 2% liegen und
der Gipfel bei den Mieten ist Uberschritten. Das spiren
die Player vornehmlich bei der Vermarktung neuer Woh-
nungen, die schwerer geworden ist, was seit geraumer
Zeit entsprechend Druck auf die Mieten von Neubauten
erzeugt. Noch steht diese Entwicklung ganz am Anfang
und die Schere zwischen Neu- und Bestandsmieten wird
sich zwar nicht schliessen, aber auch nicht mehr weiter
aufgehen. Wir haben diese Dynamik in der vorliegen-
den Ausgabe unserer Immobilien Schweiz Publikation
etwas naher durchleuchtet. Sie ist zwar nicht annahernd
so ausgepragt wie zu Beginn der Neunzigerjahre, aber
sie wird sicherlich auch auf den Bestand Auswirkungen
haben, wo es schwerer werden durfte, Mietzinstber-
walzungen vorzunehmen. Der Immobilienmarkt ist aber
traditionell trage und diese Anpassungsmechanismen
gehen sehr langsam Uber die Blihne, aber sie sind lan-
ciert.

Eigentumsmarkt allmahlich gesattigt

Trotz der nochmals attraktiver gewordenen Finanzie-
rungskonditionen infolge neuer Tiefs bei den Hypothe-
karzinsen kuihlt die Nachfrage nach Eigentumsobjekten
weiter ab. Die regulatorischen Hurden beim Eigenhei-
merwerb kdénnen von immer weniger Haushalten Uber-
haupt noch Uberwunden werden. Die kalkulatorische
Tragbarkeit ist der Spielverderber Nummer eins. Sie liegt
meilenweit entfernt von der effektiven Tragbarkeit, was
nun wirklich nicht mehr zeitgemass ist. Darber hinaus
scheitert der Traum von den eigenen vier Wanden auch
an den verscharften Eigenmittelvorgaben, welche heute
mindestens zehn Prozent hartes Eigenkapital fur einen
Eigentumserwerb erforderlich machen. Nur knapp 30%
der Schweizer Haushalte bzw. nattrlichen Personen
sind beim heutigen Preisniveau in der Lage, die nétigen
Eigenmittel fur ein durchschnittliches Einfamilienhaus
aufzubringen. Das hat mittlerweile Spuren hinterlas-
sen. Seit 2014 nimmt die Wohneigentumsquote in der
Schweiz nicht mehr zu. Das ist insofern bemerkenswert,
weil sich seitdem die tatsachliche Tragbarkeit eigentlich
nochmals deutlich verbessert hat.

Entertainment statt Shopping

Die erneute Frankenstarke dirften die hiesigen Detail-
handler mit Argwohn beobachten, denn sie dirfte den
Einkaufstourismus weiter befligeln. Zusatzliche Markt-
anteile gehen zudem an den Onlinehandel verloren. Der
klassische Detailhandel wird mehr und mehr zu einem
Sorgenkind, was naturlich auch auf den Markt fur Han-
delsflachen durchschlagt - weniger in Form erhohter
Leerstande, dafur aber via hohere Fluktuation und ei-
nem Wandel der Mieter. Selbst an den Topadressen in
den Innenstadten wird dies mittlerweile spirbar. Ver-
mehrt halten Dienstleister Einzug, wo friiher noch Ware
gegen Geld Uber den Einkaufstisch wechselte. Das fihrt
zu tieferen Renditen fir die Investoren, da Dienstleis-
tungsflachen vor allem an den Einkaufsmeilen einiges
~gunstiger” sind als Retailflachen. Auch in den Shop-
pingcentern muss immer mehr in den Konsumfranken
investiert werden. Kein Shopping mehr ohne Happe-
ning, so der Trend, mit entsprechenden Auswirkungen
auf den Markt fur Handelsflachen. Denn unterm Strich
kommen die Preise dadurch ziemlich unter Druck.

Wir wiinschen eine anregende Lektre!
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Editorial

Nachfrage
Bevolkerung
Die Zuwanderung und das Bevélkerungswachstum sind wichtige Nachfragetreiber fir Wohnimmobilien. Zwi-
schen 2008 und 2016 betrug die mittlere Nettozuwanderung 75’000 Personen. Letztes Jahr lag sie noch bei
45'000. Im ersten Halbjahr 2019 ist der Wanderungssaldo gegentiber dem Vorjahr nochmals um 0.8% gefallen.

BIP
Die Weltwirtschaft verliert an Schwung, was auch in der Schweiz spirbar ist. Wir rechnen 2019 mit einem BIP-
Wachstum von 1.2% nach 2.6% in 2018.

Einkommen
Das Beschaftigungswachstum lasst langsam nach. Gleichzeitig stagnieren die Realldhne weiterhin, weshalb auch
das Wachstum der aggregierten Haushaltseinkommen abnimmt.

? Finanzierungsumfeld
Zinserh6hungen seitens der EZB und der Fed sind nicht absehbar. Der Zinsausblick ist sogar eher weiter nach un-
ten gerichtet. Flr die Schweiz bedeutet dies, dass das Negativzinsumfeld noch lange anhalten wird. Hypotheken
werden eher noch gunstiger.

7 Anlagen
Trotz hoher Leerstandsquote, sinkender Neumieten und einer anhaltenden starken Produktion bleiben Immobili-
en im aktuellen Tiefzinsumfeld bis auf Weiteres eine dusserst interessante Anlagealternative.

Angebot
Bautatigkeit
Obwohl die Anzahl der geplanten Bauvorhaben in den letzten 1-2 Jahren deutlich abgenommen hat, wird auf-
grund der Attraktivitat von Immobilienanlagen weiterhin viel gebaut. In den kommenden Jahren sollten aber we-
niger neue Wohnungen auf den Markt kommen als in den letzten Quartalen. Das attraktive Finanzierungsumfeld,
ein grosser Arbeitsvorrat und das grosse Potential von Sanierungs-/Unterhaltsarbeiten am alternden Schweizer
Gebaudepark dirften eine harte Landung in der Baubranche verhindern.

? Leerstande
Die Leerstande nehmen schweizweit weiter zu. Vor allem in periphereren, urbanen Gemeinden hat das Leer-
standsniveau teilweise kritische Schwellen erreicht. Dass Investoren und Entwickler darauf mit einer Drosselung
der Bautatigkeit reagiert haben, zeugt vom Einsetzen der sanften Landung am Mietwohnungsmarkt.

Preisausblick
Eigentum
Die starke Preisdynamik der letzten Jahre schwacht sich allmahlich ab, da im Segment des Wohneigentums ein
sehr hohes Preisniveau erreicht wurde und sich viele Haushalte ein Eigenheim kaum noch leisten kdnnen. Den-
noch wird das attraktive Finanzierungsumfeld weiterhin die Nachfrage befeuern und in Kombination mit einem
knappen Angebot fur steigende Eigenheimpreise sorgen.

N Mieten
Die anhaltend rege Bautatigkeit im Mietwohnungssektor hat in vielen Regionen zu einem Uberangebot gefiihrt,
welches immer starkeren Druck auf die Marktmieten austibt. Besonders in der urbanen Peripherie missen Ver-
mieter mit tieferen Mieteinnahmen bei Neuvermietung kalkulieren. Die sinkenden Mieten wirken aber zuneh-
mend korrigierend auf die Bautatigkeit und leiten das ,Soft-Landing” im Markt fur Renditeliegenschaften ein.
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Marktumfeld

WIRTSCHAFTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN

Die globale Konjunktur schwachelt weiterhin, weshalb die ,,grossen” Notenbanken die Geldpolitik lockern
wollen. Auch die Schweizer Wirtschaft verliert an Fahrt; das Beschaftigungswachstum hat bereits leicht
abgenommen. Der Baubranche droht indes kein Ungemach, da die Zinsen weiterhin extrem tief bleiben.

Die konjunkturellen Vorlaufindikatoren haben sich zu-
letzt weltweit weiter verschlechtert. Erstmals seit 2012
und dem Hoéhepunkt der Eurokrise ist der globale Ein-
kaufsmanagerindex fir das verarbeitende Gewerbe
unter die Expansionsschwelle von 50 gefallen, was auf
eine Industrierezession hindeutet. In den USA liegt der
PMI mittlerweile nur noch knapp Uber 50, in vielen an-
deren Landern klar darunter, auch in der Schweiz. Die
Entwicklung der Auftragsblcher deutet auf keine baldi-
ge Trendwende zum Positiven hin. Die Unternehmens-
stimmung wird zudem weiterhin durch latente Risiken
wie z.B. die globalen Handelskonflikte belastet. Damit
steigt die Gefahr, dass sich der Geschaftsriickgang in der
exportorientierten Industrie vermehrt auf die Binnen-
nachfrage niederschlagt, die im Allgemeinen wie auch
in der Schweiz noch robust ist.

Weniger Nachfrageimpulse fiir den Wohnmarkt
Aufgrund des Konjunkturabschwungs lasst das Schwei-
zer Beschaftigungswachstum langsam nach (siehe
Grafik). Damit nimmt das Wachstum der aggregierten
Haushaltseinkommen ab, da die Schweizer Reallbhne
weiterhin stagnieren. Die Nominalléhne steigen derzeit
um 0.5% und halten damit nur knapp mit der Inflati-
on Schritt. Fir den Immobilienmarkt hat dies zur Folge,
dass die Nachfrageimpulse etwas weniger stark aus-
fallen. Die rlcklaufige Zuwanderung hat den gleichen
Effekt; im ersten Halbjahr 2019 ist der Wanderungssal-
do um 0.8% gegenuber der Vorjahresperiode gefallen.
Insgesamt stellt die aktuelle Konjunkturlage aber keine
Gefahr fir den Schweizer Immobilienmarkt dar. Die Zin-
sen bleiben ausserst tief oder sinken sogar noch weiter
(siehe nachste Seite), was Immobilien attraktiv halt. Die
Wohnbauaktivitat, die zuletzt nur noch leicht ricklau-
fig war, bleibt damit gut unterstiitzt. Das Soft Landing
dirfte sich also fortsetzen. Ein besonderes Augenmerk
legen wir hingegen auf den Wirtschaftsbau, also Biro-
und Gewerbebauten. Hier hat die rege Bautatigkeit trotz
der Wachstumsdelle in der Industrie zuletzt nochmals
kraftig zugelegt. Gleichzeitig verharren die Arbeitsvorra-
te auf hohem Niveau, weshalb Uberkapazitaten drohen
und somit Uber kurz oder lang auch ein Verdrangungs-
prozess.

Weiterhin schwache Vorlaufindikatoren
Einkaufsmanagerindex, Verarbeitendes Gewerbe

75

70

65

60 ¥

55 AWML 4

50 M“\ / \A“‘ ur’\,f”’, VI AR~
45 \

40 /
\

35 {
30 l
25
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Global USA Schweiz Eurozone
Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Economic Research

Beschaftigungswachstum lasst nach
Schweizer Beschaftigung (VZA) und BIP, yoy
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Sanfte Landung der Wohnbautatigkeit
Bauaktivitat, indexiert, 12-Monatssummen, 3q12 = 100
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Marktumfeld

HYPOTHEKARMARKT

Die US-Notenbank Fed und die Europdische Zentralbank (EZB) schalten in den Lockerungsmodus. Damit
steigt der Druck auf die SNIB, die mit einem wiedererstarkten Franken konfrontiert ist. Der Markt preist so-
gar einen noch hoheren Negativzins ein. Derweil sinken die Hypothekarzinsen von Rekordtief zu Rekordtief.

Die US-Notenbank Fed befindet sich erstmals seit der
Finanzkrise wieder im Zinssenkungsmodus. Grund da-
fur ist vor allem die schwache Entwicklung der Welt-
wirtschaft und teilweise wohl auch der politische Druck
durch Donald Trump. Auf der anderen Seite des Atlan-
tiks stehen die Weichen ebenfalls auf niedrigere Leitzin-
sen. Der grosse Unterschied ist aber, dass die EZB und
die Schweizerische Nationalbank in den letzten Jahren
nicht einmal eine einzige Zinserh6hung vorgenommen
haben. lhre Leitzinsen sind immer noch negativ, wes-
halb zinspolitisch nur wenig Handlungsspielraum be-
steht. Die EZB durfte daher die Kaufe von europaischen
Staatsanleihen wieder aufnehmen, wahrend die SNB
aufgrund des wiedererstarkten Frankens zu neuen De-
visenmarktinterventionen gezwungen werden kénnte.
Die Kapitalmarktzinsen haben sich als Folge der geld-
politischen Kehrtwende abermals stark verringert. Uber
drei Viertel der europaischen Staatsanleihen weisen
mittlerweile Negativzinsen aus und in der Schweiz no-
tiert fast die gesamte Zinskurve unter der Nullgrenze.

Hypotheken so giinstig wie nie

Die Schweizer Hypothekarzinsen sind in den letzten Mo-
naten ebenfalls splrbar gesunken. Im Juli waren Hypo-
theken Uber alle Laufzeiten hinweg so glinstig wie noch
nie. Bei einigen Anbietern lagen die Hypozinsen fur
10-jahrige Festhypotheken erstmals unter 1.0%. Lang-
fristige Festhypotheken sind nur noch unwesentlich
teurer als kurzfristige. Das zeigt, wie niedrig die lang-
fristigen Zinserwartungen mittlerweile sind. Vereinzelt
kommen institutionelle Kunden sogar zu Hypotheken
mit Negativzinsen.

Aufgrund der Kehrtwende der Notenbanken dirften
die Hypothekarzinsen sehr niedrig bleiben, wenn nicht
sogar noch weiter sinken. Damit bleibt Wohneigentum
finanziell nach wie vor sehr attraktiv. Bei den Neuab-
schllissen waren zuletzt besonders Langfristhypotheken
(Uber 7 Jahre) gefragt. Das Hypothekenwachstum bleibt
dabei stabil bei ca. 3%, denn rekordtiefe Zinsen hin oder
her: Die kalkulatorische Finanzierungshurde, welche vie-
len Schweizer Haushalten den Erwerb von Wohneigen-
tum verwehrt, bleibt unverandert hoch.

Zinskurve fast durchgangig unter der Nullgrenze
Schweizer Geld- und Kapitalmarktzinsen
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Hypothekarzinsen auf neuen Rekordtiefs
Zinssatze fur Neugeschafte, Mittelwert, in %
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Langfristhypotheken gefragt
Laufzeitstruktur neue Hypotheken Raiffeisen, in %
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Marktsegmente

EIGENTUMSOBIJEKTE

Die Preise fiir Wohneigentum steigen auch dieses Jahr weiter an. Die hohen Preise verunmdéglichen vielen
Schweizern den Traum vom Eigenheim. Dies zeigt sich z.B. an der gesunkenen Eigentumsquote. Aufgrund
hoher regulatorischer Hiirden kann sich vielerorts nur eine Minderheit ein Einfamilienhaus leisten.

Auch in der ersten Halfte des Jahres 2019 lasst sich bei
den Eigenheimpreisen ein anhaltender Trend beobach-
ten: Die Preise fur Einfamilienhduser und Eigentumswoh-
nungen steigen immer weiter in die Hohe. Gegenuber
dem ersten Quartal sind die Preise fiir Einfamilienhauser
zwar um -0.8% leicht zurlickgegangen, im Vergleich
zum 2. Quartal des Vorjahres sind sie aber um rund 5%
gestiegen. Das Preisniveau fir Eigentumswohnungen ist
nach dem leichten Rickgang im Vorquartal aktuell wie-
der um 1.6% gestiegen. Auch hier zeugt der Preisanstieg
um mehr als 3% seit dem 2. Quartal 2018 vom Trend
des immer teurer werdenden Wohneigentums. Wie wir
in den letzten Ausgaben unserer Immobilen Schweiz Pu-
blikation bereits detailliert besprochen haben, ist dies
primar auf die Kombination aus historisch tiefen Zinsen,
welche fur eine starke Nachfrage sorgen, sowie eine
knappe Angebotsmenge zuruckzufihren. Aktuell gibt
es keine Anzeichen, welche auf eine Veranderung der
tiefen Zinsen oder eine starke Zunahme des Angebotes
deuten wirden. Wir rechnen daher weiterhin mit stei-
genden Preisen am schweizerischen Eigenheimmarkt.

Schere zwischen EFH und STWE schliesst sich wieder
Raiffeisen Transaktionspreisindizes, 1915 = 100
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Die Aufschliisselung auf die einzelnen Grossregionen
zeigt, dass sich die auf nationaler Ebene gemessene
Preissteigerung auch in allen Schweizer Regionen fest-
stellen lasst. Im Segment der Einfamilienhauser waren
in den letzten 4 Quartalen in der Innerschweiz (+7.7%)
und der Ostschweiz (+7%) im Schnitt die hdchsten Preis-
anstiege zu verzeichnen. In der Westschweiz sind die

EFH-Preise unverandert geblieben. Beim Stockwerk-
eigentum hingegen liegt die Westschweiz mit einem
Preiswachstum von 5.6% vor der Innerschweiz (+5.5%)
und der Genferseeregion (+5.3%) an der Spitzenpositi-
on. Im gemittelten Vorjahresvergleich sind die Preise in
der Sldschweiz durchschnittlich mit 1.5% am wenigs-
ten stark gestiegen. Auch in den Regionen Nordwest-
schweiz (+2.3%), Zurich (+2.4%) und Genfersee (+2.4%)
waren verhaltnismassig eher kleinere Preisanstiege zu
verzeichnen.

Regionale Preisentwicklung

Wachstumsraten Transaktionspreisindex, Stand 2q19
Aktuell: gleitendes Mittel der Vorjahresveranderungen
Uber 4 Quartale in %

EFH STWE
2 13-18 aktuell 2 13-18 aktuell

Schweiz 3.1 4.8 3.3 2.9
1 Zirich 3.7 3.6 41 24
2 Ostschweiz 2.5 7.0 4.8 31
3 Innerschweiz 2.7 7.7 3.9 5.5
4 Nordwestschw. 3.5 2.3 41 23
5 Bern 3.9 6.4 4.4 53
6 Sudschweiz 2.2 3.1 25 15
7 Genfersee 0.8 5.4 1.9 24
8 Westschweiz 2.2 -0.1 4.6 5.6

Quelle: SRED, Raiffeisen Economic Research

Hohe Preise verbauen den Traum vom Eigenheim
Fir Besitzer von Wohneigentum sind stetig steigende
Preise naturlich sehr wilkommen, da das Eigenheim je-
des Jahr deutlich an Wert zulegt. Obwohl der Erwerb
von Wohneigentum aufgrund der historisch tiefen Zin-
sen noch nie so attraktiv war wie heute, wird es far
grosse Teile der Schweizer Bevolkerung aber immer
schwieriger, sich den Traum vom Eigenheim zu erfillen.
Die regulatorischen Beschrankungen und die rasante
Preisentwicklung zwingen potentielle Interessenten
dazu, immer mehr Eigenkapital aufzubringen und im-
mer hohere Einkommen erzielen zu muissen, um Uber-
haupt eine Hypothekarfinanzierung zu erhalten.
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Marktsegmente

Sinkende Eigentumsquote aufgrund hoher Preise

Anteil der Haushalte die zur Miete und im selbstgenutz-
ten Wohneigentum wohnen, in %
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Naturlich hat diese Entwicklung strukturelle Folgen fur
die Wohnsituation der Schweizer Haushalte. Traditionel-
lerweise ist die Schweiz mit einer Wohneigentumsquote
von rund 40% das europaische Schlusslicht. Die histori-
sche Entwicklung zeigt, dass sich der Anteil Wohneigen-
tumer seit den 1990er Jahren kontinuierlich vergrossert
hat. Diese Entwicklung lasst sich mithilfe der Daten der
Schweizerischen Arbeitskrafteerhebung (SAKE) zwi-
schen 2010 und 2013 ebenfalls aufzeigen. Im Jahr 2013
lebten 47.6% der Schweizer Haushalte in einer im eige-
nen Besitz befindlichen Wohnimmobilie. Aufgrund der
sehr hohen Preise kehrt sich diese Entwicklung ab 2014
aber um. Da sich immer weniger Haushalte Wohneigen-
tum leisten konnen, steigt die Mieterquote wieder an.
Bis 2016 sank der Anteil Haushalte, der in selbstgenutz-
ten Wohneigentum lebt auf 44%. Bis heute verweilt die
Eigentiimerquote auf diesem tiefen Niveau. Die hoheren
Eigentumeranteile dieser Erhebung im Vergleich zur Ei-
gentumsquote des Bundesamts fir Statistik lassen sich
durch eine unterschiedliche Messmethode erklaren.

Eigenkapital als hohe, aber iiberwindbare Hiirde

Um in der Schweiz heute an einen Hypothekarkredit fur
selbstgenutztes Wohneigentum zu kommen, mdissen
Kaufer mindestens 20% des Kaufpreises selbst aufbrin-
gen kénnen, wobei maximal 10% aus obligatorischen
Vorsorgegeldern stammen durfen. Die unten stehende
Tabelle listet den mittleren Einfamilienhauspreis und das
mittlere Vermogen der natirlichen Personen laut Defi-
nition der Eidgendssischen Steuerverwaltung (ESTV) pro
Kanton auf. Es zeigt sich, dass in den meisten Kantonen
das Durchschnittsvermégen fir den Kauf eines typi-
schen Hauses mit 5 Zimmern reichen wurde. Es gilt aber
zu beachten, dass das Durchschnittsvermogen durch
wenige sehr wohlhabende Personen in die Hohe ge-

trieben wird. Betrachtet man den Anteil der natirlichen
Personen, welche sich im jeweiligen Kanton das typische
Haus nicht leisten kdnnten, verandert sich das Bild deut-
lich. Je nach Kanton variiert der Anteil zwischen rund der
Halfte und mehr als 80%. Es muss angemerkt werden,
dass die ESTV natlrliche Personen als Steuersubjekte
definiert und verheiratete Paare hierbei als eine naturli-
che Person erfasst sind. Da Rund 52% der erwachsenen
Bevolkerung verheiratet ist, sind ca. ein Drittel der hier
erfassten natUrlichen Personen Ehepaare.

EFH-Preise und Vermdégen von Privatpersonen
Modellierter EFH-Preis (5 Zimmer, 5 Jahre alt, 800m3 Ku-
batur, 600m? Grundsticksflache), mindestens benétigtes
Eigenkapital, Durchschnittsvermdgen und Anteil naturli-
cher Personen (laut ESTV) ohne genligend Eigenkapital

o Nat. Personen
Bendtigtes

EFH-Preis Eigenkapital @ -Vermogen oh;z;:anlug
CH 1147'000 229'400 342’188 71%
UR 937'000 187'400 289'731 56%
Al 977'000 195’400 396968 58%
GR 1'002'000 200400 349316 58%
AR 967'000 193’400 492'708 61%
NW 1'201'000 240200 1'052'693 61%
SZ 1391°000 278200 1138'951 61%
SG 899'000 179’800 335’965 62%
GL 824000 164800 285496 63%
TG 959000 191’800 339919 64%
AG 1'001'000 200200 296'929 67%
SH 985000 197°000 255'324 68%
ZG 2'079'000 415800 832002 69%
BE 949'000 189800 253'845 70%
LU 1'020'000 204'000 341435 70%
ow 1294'000 258800 473411 70%
ZH 1'441'000 288200 450471 70%
Ju 595’000 119'000 155'248 72%
VS 944’000 188’800 179'533 74%
Tl 1080000 216'000 254'170 75%
VD 1'338'000 267'600 316'067 75%
NE 1'004'000 200’800 181'187 78%
BL 1'252'000 250'400 253'227 79%
FR 880°000 176'000 165'519 80%
BS 1'665'000 333°000 443265 81%
SO 894'000 178’800 164237 81%
GE 1908000 381'600 415'344 82%

Quelle: ESTV, SNB, SRED, Raiffeisen Economic Research
Beim Kauf von Wohneigentum sind meist 2 Personen
beteiligt und daher ist vor allem das Haushaltsvermogen
relevant. Naturgemass kdnnen Mehrpersonenhaushalte
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das fur ein Einfamilienhaus benétigte Eigenkapital eher
aufbringen als Einzelpersonen. Ein weiterer wichtiger,
das Eigenkapital betreffender Aspekt ist das Erben von
Vermdgenswerten sowie Schenkungen in Form von
Erbvorbeziigen. In der Schweiz werden jahrlich durch
Erbgange CHF 63 Mia. zwischen den Generationen
weitergegeben. Jedes Jahr wird etwa gleichviel vererbt,
wie schweizweit angespart wird. Zudem werden Schen-
kungen zu Lebzeiten mit einem Volumen von schat-
zungsweise CHF 15 bis 20 Mia. getatigt. Es werden also
jahrlich hohe Summen an jingere Generationen weiter-
gereicht, was das Erreichen der Eigenkapitalanforderun-
gen fur Betroffene naturlich deutlich erleichtert.

Kalkulatorische Tragbarkeit als Spielverderber

Mochte ein Schweizer Haushalt ein im Schweizer Schnitt
eher glnstiges Einfamilienhaus fir CHF 1 Mio. erwerben
und kann dafir das 20%-Minimum an Eigenkapital auf-
bringen, so muss er fir die Bankhypothek von CHF 800°000
ein Jahreseinkommen von mindestens CHF 176’000 auf-
weisen. Erst ab diesem Einkommen ist sichergestellt,
dass die im Selbstregulatorium der Banken verwendeten
kalkulatorischen Hypothekarzinsen von durchschnittlich
5% sowie je 1% des Belehnungswertes fir Amortisation
und Unterhalt nicht ein Drittel des Haushaltseinkommens
Ubersteigen. Im Jahr 2018 lag der jahrliche Bruttomedian-

lohn flr Vollzeitangestellte in der Schweiz bei CHF 81°000.
Selbst wenn also zwei Personen Vollzeit berufstatig wa-
ren, wlrde der Medianlohn nicht ausreichen, um die Trag-
barkeitsbedingungen einer solchen Belehnung zu erfillen.
Aus der Karte weiter unten ist ersichtlich, welcher An-
teil der Haushalte sich die Maximalbelehnung eines ty-
pischen Hauses mit 5 Zimmern in einer Gemeinde nicht
leisten kann. Es sticht sofort ins Auge, dass sich im Ein-
zugsgebiet grosserer Stadte Uber 80% der Haushalte ein
Durchschnittshaus aufgrund der Tragbarkeitsberechnung
nicht leisten kénnen. Besonders gravierend erscheint die
Situation in der Region Zirich und um den Genfersee. Es
vermag daher kaum zu erstaunen, dass sich Personen aus
diesen Regionen beim Eigenheimkauf vermehrt in land-
licheren Lagen umschauen. Grdssere Gebiete, in denen
die Mehrheit der Haushalte die Tragbarkeitsbedingungen
fir ein Durchschnittshaus erfillen, finden sich nur noch in
den sehr landlichen und eher strukturschwachen Regio-
nen des Jurabogens. In fast allen Gemeinden der Schweiz
verbaut die hohe Hirde des kalkulatorischen Zinssatzes
der Mehrheit der Bevélkerung den Traum vom Einfamilien-
haus. Angesichts der aktuell extrem niedrigen Zinsen und
der berechtigten Zweifel, ob das Zinsniveau in absehbarer
Zeit Uberhaupt wieder (stark) ansteigen kann, wirft dies
deutliche Fragen zur Angemessenheit der regulatorischen
5%-Hurde auf.

Tragbarkeitsregeln als uniiberwindbare Hiirde fiir die meisten Haushalte
Anteil der Haushalte, welche bei einer 80%-Belehnung ein typisches EFH in ihrer Gemeinde nicht tragen kénnten.
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Quelle: HABE, SRED, Raiffeisen Economic Research
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MIETWOHNUNGEN

Nach einem deutlichen Riickgang in den letzten Quartalen hat sich die Zahl der Baugesuche fiir Renditelie-
genschaften seit Anfang des Jahres stabilisiert. Wahrend sich der Sinkflug der Angebotsmieten nochmals
akzentuiert hat, steigen die Bestandsmieten weiter an. Diese unterschiedliche Entwicklung ist die Folge
der starken Bautatigkeit und der laufenden Sanierung des Wohnungsbestands.

Die Anzahl der Baugesuche fur neue Mietwohnungen
tendiert seit Anfang Jahr seitwarts. Damit wurde der
Abwartstrend der vorherigen Quartale gestoppt. Die
tiefen Zinsen, aber insbesondere auch die Erwartung,
dass diese noch langer tief bleiben werden, kompen-
sieren in den Renditekalkulationen der Investoren und
Projektentwickler die negativen Aussichten bezuglich
Mietpreisentwicklung, Leerstanden und Zuwanderung.
Investitionen in Renditeliegenschaften bleiben schlicht-
weg mangels Alternativen flr Investoren attraktiv. Es
mehren sich im Markt derzeit sogar die Falle, bei denen
institutionelle Immobilieninvestoren mit guter Bonitat
Geld fir das Aufnehmen einer Hypothek bekommen. Ei-
nige Banken bezahlen lieber einen kleinen Promillesatz
an Kreditnehmer mit guter Bonitat als Uberschussiges
Geld auf den Girokonten der Nationalbank zum Straf-
zins von -0.75% zu parkieren.

Obwohl das Niveau der Projektionstatigkeit aktuell um
20% tiefer ist als zum Hochststand Mitte 2017, werden
nach wie vor mehr Wohnungen geplant, als dies die
Nachfrageentwicklung verlangen wirde. Wenn die Im-
mobilienbranche bei der Bautatigkeit nicht starker auf
die Bremse drlickt, werden die Leerstande in den nachs-
ten Jahren unvermindert zunehmen und der Druck auf
die Angebotsmieten wird noch grosser.

Projektionstatigkeit immer noch rege
Wohneinheiten fir MWG (Neubau, 12-Monatssummen)
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Quelle: Meta-Sys (Docu Media), Raiffeisen Economic Research

Sinkende Angebots-, steigende Bestandsmieten
Seit dem Jahr 2015 sinken in der Schweiz die Ange-
botsmieten fiir Mietwohnungen. Eine Mietwohnung ist
heute 5.1% gunstiger im Angebot als zum Hohepunkt
des aktuellen Zyklus im Jahr 2015. Dies ist nicht verwun-
derlich, angesichts der Marktlage, die durch eine starke
Bautatigkeit, historisch hohe Leerstande und eine rick-
laufige Zuwanderung gepragt ist. Die Preisbildung am
gesamtschweizerischen Mietwohnungsmarkt folgt da-
mit den natUrlichen Gesetzen von Angebot und Nach-
frage.

Die Bestandsmieten im Mietpreisindex des Landesindex
der Konsumentenpreise (LIK) des Bundesamts fur Sta-
tistik (BFS) sind in der gleichen Periode hingegen nicht
gesunken, sondern sogar um 2.5% gestiegen.

Divergierende Preisindizes
Indexiert (I.S.), Wachstum gegentber Vorjahr (r.S.)
2019, annualisiert, Jahr 2015=100
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75 “|||| |I|||I-"|. 0%
50 -10%
25 -20%

1981 1988 1995 2002 2009 2016
Bestandesmieten m Angebotsmieten

Quelle: BFS, Wuest Partner, Raiffeisen Economic Research

Die Divergenz mag auf den ersten Blick verbliffen. Sie
ist aber nur ein scheinbarer Widerspruch. Denn die
beiden Indizes messen nicht dasselbe und kénnen sich
deshalb unterschiedlich entwickeln. Ein Angebotspreis-
index misst die Preisentwicklung des sich auf dem Markt
befindlichen Angebots, also derjenigen Wohnungen,
die jeweils zur Vermietung ausgeschrieben sind. Dies
sind sowohl Neubauwohnungen als auch bestehende
Wohnungen, in denen Mieterwechsel stattfinden. Der
LIK-Mietpreisindex stellt dagegen dar, wie sich die Miete
fur samtliche Wohnungen entwickelt. Es werden also
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auch Wohnungen miterfasst, die nicht auf den Markt
kommen. Da pro Jahr nur etwa 7% aller Wohnungen
~umgeschlagen” werden, misst dieser Index vor allem
die Entwicklung der Bestandsmieten.

Anteil von Neubau und Altbau am Angebot
Anzahl Inserate im Verhaltnis zum Mietwohnungsbe-
stand, Schweiz, 2018

9%

Neubau

1.1%
6%

Altbau

39
° 5.9%

0%

Quelle: Meta-Sys (Docu Media), Raiffeisen Economic Research

Regional unausgewogene Neubautatigkeit

Mit ein Grund fir die unterschiedliche Entwicklung der In-
dizes liegt in der regionalen Struktur der Neubautatigkeit
der letzten Jahre. Ein Grossteil der Neubauten entstand in
urbanen und suburbanen Gemeinden. Dadurch ist in vie-
len Gemeinden ein Uberangebot entstanden. Dies liess die
Leerstande steigen und brachte regional die Neumieten
unter Druck. Durch Preiskonzessionen werden Neubauten
relativ zu den Altbauten attraktiver. Bei einem Umzug von
Mietern von Altbauten in Neubauten sind zwei Inserate
einer Region mit sinkender Preistendenz auf den Immobi-
lienportalen relevant. Sie fliessen in den Angebotspreisin-
dex ein.

Da der Angebotspreisindex eine Gewichtung nach histori-
schen Angebotsmengen vornimmt, misst er verstarkt die
Preisentwicklung in den Regionen mit hohem Wohnungs-
umschlag. Also im aktuellen Umfeld vor allem diejenigen
Regionen mit grossem Angebot sowie einer negativen
Preisdynamik und nicht diejenigen Regionen mit knappem
Angebot, tiefem Umschlag und nach wie vor steigenden
Preisen. Dies sind beispielsweise die grossen Stadte ZUrich,
Bern und Genf (vgl. Karte auf der nachsten Seite).

Der Bestandspreisindex misst dagegen eine flr die gesam-
te Schweiz reprasentative Mietpreisentwicklung, dabei
werden die Regionen nach deren Mietwohnungsbestand
gewichtet. Der Index berticksichtigt damit die Preisent-
wicklung der bevolkerungsreichen Regionen mit tiefem
Umschlag und hoher Mieterquote starker als der Angebot-
spreisindex. Damit haben im aktuellen Umfeld die Regio-
nen mit positiver Preisentwicklung ein starkeres Gewicht.

Bestandsmieter geniessen Vertragslaufzeitpramie
Der Bestandsmietpreisindex steigt, wenn die Angebots-
mieten ein hoheres Niveau als die Bestandsmieten auf-
weisen und sich gleichzeitig die durchschnittliche Miet-
vertragsdauer der Mieter verkurzt.

Bei identischen Merkmalen sind Wohnungen, in de-
nen die Bewohner schon langer leben, glnstiger als
solche, in denen die Bewohner erst seit kurzem woh-
nen. Die Grunde daflir liegen im Mietrecht, welches die
Bestandsmieter vor Anpassungen ihrer Mieten an das
Marktniveau schutzt. Je langer jemand in seiner Woh-
nung lebt, desto grosser ist diese ,Vertragslaufzeitpra-
mie”, denn von 2000 bis 2015 sind die Angebotsmieten
viel starker gestiegen als die Bestandsmieten.

Zieht nun jemand von einer seit langerer Zeit bewohn-
ten Altbau in andere Wohnung, verliert er diese Ver-
tragslaufzeitpramie und zahlt neu eine Marktmiete
ohne diesen Abschlag. Es gibt verschiedene Grinde,
warum jemand seine Vertragslaufzeitpramie verliert.
Manche Mieter mlssen aus beruflichen oder familiaren
Grunden umziehen, andere finden im aktuellen Umfeld
eine vergleichsweise attraktivere Neubauwohnung.
Wieder andere miussen ihre Wohnung verlassen, weil
eine Totalsanierung ihrer Immobilie mit Leerkiindigung
sie dazu zwingt.

Von Ende 2015 bis Ende 2018 hat sich die durchschnitt-
liche Vertragsdauer der Schweizer Mietervertrage von
10.1 auf 8.7 Jahre deutlich verkirzt. Dieser Rickgang
der Vertragsdauer kommt einer Aufldsung von Ver-
tragslaufzeitpramien gleich. Er fuhrte zu einem starken
Anstieg der Bestandsmieten. Angebotsmieten messen
diesen Effekt nicht, da bei neuen Mietverhaltnissen kei-
ne Vertragslaufzeitpramie besteht.

Uberkompensation des Referenzzinssatzeffektes

Diese preistreibenden Effekte auf die Bestandsmieten
Uberlagern die Auswirkungen der sinkenden Ange-
botsmieten und des gesunkenen Referenzzinssatzes.
Ein sinkender Referenzzinssatz berechtigt die Bestands-
mieter theoretisch, eine Senkung des Mietzinses einzu-
fordern. Seit Mitte 2015 ist der Referenzzinssatz trotz
nochmals deutlich gesunkener Zinsen nur einmal um
0.25 Prozentpunkte gesunken. Diese Senkung hatte,
wenn alle Mieter die Mietzinsanpassung eingefordert
und alle Vermieter sie gewahrt hatten ceteris paribus
zu einer Senkung der Bestandsmieten um 3% wah-
rend der letzten 4 Jahre geflihrt. Tatsachlich werden
aber nur jeweils bei rund 20% der bestehenden Miet-
verhaltnisse aufgrund von Referenzzinssatzsenkungen
Mieten angepasst. Deshalb betrug der annualisierte
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Effekt der Referenzzinssatzsenkung auf die Bestands-
mieten seit 2015 nur gerade 0.15% pro Jahr. Der Ef-
fekt der sinkenden Angebotsmieten ist vergleichsweise
klein, weil diese jahrlich nur 7% des Wohnungsbestands
ausmachen. Beide Effekte zusammen sind nicht stark
genug, um die beschriebenen Auswirkungen der auf-
geldsten Vertragslaufzeitpramien und der starkeren Ge-
wichtung der Regionen mit positiver Preisentwicklung
zu kompensieren. Darum steigen die Bestandsmieten
weiter.

Umschlag Mietwohnungen

Kein Naturgesetz

Dass die Bestandsmieten weiter steigen, ist aber kein
Naturgesetz. In der langen Frist folgen Angebots- und
Bestandsmieten denselben Trends. Aufgrund der anhal-
tend tiefen Zinsen erwarten wir, dass der Referenzzins-
satz im Jahr 2020 nochmals um einen Viertelprozent-
punkt sinkt. Dies wird die Bestandsmieten belasten.
Durch die nach wie vor grosse Bautatigkeit werden auch
die Angebotsmieten weiter sinken. Dadurch schrumpft
die Vertragslaufzeitpramie, was wiederum das Potential
fur Erhéhungen der Bestandsmieten reduziert.

Anzahl inserierter Mietwohnungen im Verhaltnis zum Mietwohnungsbestand, 2018
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Quelle: Meta-Sys, BFS, Raiffeisen Economic Research
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KOMMERZIELLE IMMOBILIEN - RETAIL UND SHOPPINGCENTER

Die anhaltende Verlagerung ins Onlinegeschaft und ein starker Einkaufstourismus verursachen nach wie
vor grossen Druck auf den stationdren Handel. Ob im Stadtzentrum oder im grossen Einkaufszentrum, der
starke Strukturwandel hinterlasst seine Spuren im Markt fiir Retailliegenschaften.

Nach wie vor ist der stationare Detailhandel in der Schweiz
stark unter Druck durch den immer starker werdenden
Onlinehandel. 2018 machten Onlinehdndler 9.5 Mia.
Franken Umsatz. Dies entspricht fast 10% des Gesamt-
umsatzes der Detailhandelsbranche. Besonders beacht-
lich ist das jahrliche Wachstum. Im Vergleich zum Vorjahr
ist der Onlinehandel 2018 um 10% oder CHF 900 Mio.
gewachsen. Wahrend im Food-Segment erst rund 2.5%
des Umsatzes durch E-Commerce generiert wird, sind es
im Non-Food-Bereich bereits 16%, wobei die Heimelekt-
ronik mit 33% Online-Umsatz die Rangliste anfiihrt.

Stetig wachsender Onlinehandel
Umsatze im Onlinehandel in Mia. CHF aufgeteilt nach
Schweizer und auslandischen E-Commerce-Plattformen
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Quelle: GFK, VSV, Raiffeisen Economic Research

Ein Blick auf die Umsatzzahlen der Detailhandelsbranche,
zu der der Onlinehandel mitzahlt, verdeutlicht die weite-
ren grossen Herausforderungen. So sieht man, dass gegen
Ende der Nullerjahre die jahrlichen Umsatzzuwachsraten
deutlich abflachten. Dies kann auf die Konsumsattigung
der Schweizer Haushalte zuruickgefuhrt werden, welche
einen immer kleineren Anteil ihres Privatkonsums im De-
tailhandel tatigen. Deutlich sichtbar ist ebenfalls der Effekt
des Frankenschocks, welcher ab Januar 2015 das Einkau-
fen im Ausland (online und stationar) drastisch attraktiver
machte. Obwohl sich der relative Preisvorteil auslandischer
Handler in den letzten Jahren verringert hat, werden jahr-
lich schatzungsweise noch immer rund CHF 10 Mia. im
grenznahen Ausland ausgegeben.

Die rucklaufigen Umsatzzahlen und die weiterhin eher
dusteren Zukunftsaussichten haben zu Filialschliessungen,

Flachenreduktionen und Personalabbau gefiihrt. Damit
einhergehend hat sich die Nachfrage nach Verkaufsfla-
chen durch die klassischen Abnehmer reduziert. Dies zeigt
sich beispielsweise deutlich an den abnehmenden Ange-
botspreisen flr Retailflichen. Nach dem starken Rlck-
gang der Preise zwischen 2013 und 2016 haben sich die
Neumieten aktuell wieder etwas stabilisiert (siehe nachs-
te Grafik). Obwohl der Strukturwandel im Retailgeschaft
weiter anhalt, gibt es kein Anzeichen fir die Entstehung
von Geisterstadten: In Zlrich belduft sich die von CBRE
ausgewiesene, unseres Erachtens aber unterschatzte Leer-
standsquote auf 0.8%, in Luzern auf 0.9%, in Basel auf
1.9% und in Lausanne auf 2.1%. Schweizweit gab es nur
bei 1.1% der gesamten Verkaufsflache Leerstande. Es zeigt
sich also, dass trotz rucklaufiger Nachfrage durch die De-
tailhandler sich Retailflachen nach wie vor gut vermieten
lassen. Leergewordene Flachen an guten Lagen werden,
besonders wenn der Preis sinkt, fur andere Abnehmer at-
traktiv. So kann beobachtet werden, dass in Innenstad-
ten leerstehende Ladenflachen neu durch Gastronomie-
betriebe genutzt werden. Zudem bieten sich damit auch
Raume fur die immer wichtiger werdenden personlichen
Dienstleistungen an guten, bisher unerschwinglichen La-
gen. Das Verschwinden von Modehdusern oder Elektro-
nikfachhandlern schafft also Chancen flr neue Anbieter
und Konzepte. Allerdings missen Vermieter mit tieferen
Mieteinnahmen kalkulieren, da diese Abnehmer oft eine
tiefere Produktivitat aufweisen. Dies generiert fur die Im-
mobilienbranche aber eher Probleme als die Leerstande.

Umsatzeinbussen verursachen Druck auf die Mieten
Umsatze im Detailhandel, ohne Treibstoffe in Mia. CHF
und Angebotsmiete fir Verkaufsflachen, indexiert
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Shoppingcenter in der Krise?
Veranderung der Umsatze und Verkaufsflache von Shop-
pingcentern, ohne Bahnhofe und Airport-Center, in % yoy

4%

2%

1.60% 1.500% 1.60% 1-90%

0%

0.40% 0.50%
| 0,
2% 0.60% -1.10% 0-90%
-1.90% -1.90%
4% -3.00%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Geschaftsflache
------ Geschaftsflache ohne Mall of Switzerland
Verkaufsumsatz

Quelle: GFK, Raiffeisen Economic Research

Genau wie der stadtische Detailhandel sind auch Shop-
pingcenter dem Druck des Strukturwandels ausgesetzt.
Seit 2014 nehmen die Umsatze der 191 Schweizer
Shoppingcenter jahrlich ab. In den kommenden 5 bis
10 Jahren werden schatzungsweise rund 1°'000 der
5’500 Ladengeschafte in Einkaufszentren schliessen. Es
besteht also dringend Handlungsbedarf. Umbau, Revi-
talisierung oder Erweiterungen stehen in vielen Cen-
tern an, welche mit einem Altersdurchschnitt von 30
Jahren durchaus in die Jahre gekommen sind. Neben
baulichen Veranderungen mussen Shoppingcenter sich
in einer von Digitalisierung, Onlineshopping und Multi-
channeling gepragten Detailhandelswelt neu erfinden.
So kann analog zu Stadtzentren eine Veranderung des
Mietermixes hin zu mehr Gastronomie und anderen
Dienstleistern festgestellt werden. Auch hier hilft dies,
die tatsachliche Leerstandsquote tief zu halten, schlagt
aber auf die Mietertrage durch. Wahrend Innenstadte
von sich aus auf eine schone Umgebung, Sehenswiir-
digkeiten sowie ein vielfaltiges Konsum- und Unterhal-
tungsangebot zahlen kénnen, muss in Shoppingcen-
tren die Kundschaft starker mit Angeboten ,angelockt”
werden, um fur Mieter attraktiv zu bleiben. In Zeiten,
in denen der reine Akt des Einkaufens fir viele kein
Grund mebhr ist, in eine Mall zu gehen, muss eine hohe
Kundenfrequenz auf andere Weise erreicht werden.
Unterhaltung, kulturelle Angebote und das Ambiente
werden immer wichtiger. Urban Entertainment Center,
welche auch Wohnungen, Blros oder Hotels in ihrer
Liegenschaft beherbergen und gut auf die BedUrfnisse
ihrer Umgebung angepasst sind, werden wohl weiter
zukunftsweisend sein. Der Trend zum Verzicht auf rei-
ne Geschaftsflache zugunsten anderer Angebote wird
immer sichtbarer. Wenn der Flachenzuwachs durch
die Er6ffnung der Mall of Switzerland vernachlassigt

wird, nimmt die tatsachliche Verkaufsflache seit 2017
schweizweit ab.

Bahnhofe laufen Einkaufzentren den Rang ab
Umsatz pro m? Verkaufsflache der umsatzstarksten
Shoppingcenter und Bahnhofe, Stand 2017 bzw. 2018
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Quelle: GFK, Raiffeisen Economic Research

Einkaufsmeilen an Bahnhdéfen und Flughafen kénnen
vom Prinzip her auch als Einkaufscenter betrachtet wer-
den. Beachtlich ist da die hohe Produktivitat im Ver-
gleich zu den klassischen Shoppingcentren. Der Bahn-
hof Bern setzt pro m? mehr als das Dreifache des Schnitts
der 6 umsatzstarksten Einkaufszentren um (siehe Grafik
oben). Dies erklart sich primar mit der Lage der Handler
an stark frequentierten Bahnhofen. So benitzen am HB
Zirich taglich rund eine halbe Million Menschen die
Nah- und Fernverkehrsziige. Neben der hohen Wichtig-
keit der Kundenfrequenz verdeutlicht dies auch einen
weiteren wichtigen Aspekt der heutigen Retailbranche:
die Wichtigkeit und das Potential von Convenience. Die
Moglichkeit sich auf dem Arbeitsweg zu verkdstigen,
Lebensmittel zu kaufen oder die Apotheke zu besuchen,
wird von vielen Personen rege genutzt. Deshalb planen
die Betreiber die Zukunft mit noch mehr Gastronomie
und Convenience-Angeboten.

Shoppingmall der Zukunft

Es wird deutlich, dass das traditionelle Geschaftsmodell
der Konsumtempel nicht mehr zeitgemass ist. Es stellt
sich die Frage, ob der Begriff des Einkaufszentrums in Zu-
kunft berhaupt noch zutreffend ist. Die Entwicklungen
gehen eindeutig weg vom Detailhandel hin zum Enter-
tainment mit Convenience, Gastronomie und Unterhal-
tung. In diesem Kontext ist es nicht erstaunlich, dass ei-
nem Projekt wie , The Circle” am Flughafen Zirich grosses
Potential zugesprochen wird. Die Kombination aus Ar-
beitsstatte und Verkehrsknotenpunkt mit Gastronomie,
Detailhandel und Entertainment kénnte durchaus das
zukinftig erfolgreiche Modell der ,,Shoppingmall” sein.
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WAS, WENN DIE ZINSEN DOCH STEIGEN?

Warum sind die Zinsen auf ein historisch tiefes Niveau gefallen? Was miisste passieren, damit es zu einer
Zinswende mit einem grosseren Zinsanstieg kommt? Und wie gravierend waren die Folgen eines Zins-

schocks fiir den Schweizer Immobilienmarkt?

Das herrschende Tiefstzinsumfeld war, ist und bleibt der
Haupttreiber fir die Entwicklungen auf dem Schweizer
Immobilienmarkt. Neben der expansiven Geldpolitik
gibt es viele fundamentale Ursachen flr ein anhaltend
tiefes Zinsniveau. Noch Jahre tiefer Zinsen bleiben da-
her unser Hauptszenario. Mit einem grosseren Zinsan-
stieg oder gar einem Zinsschock rechnen wir nicht. Weil
man aber mit Prognosen bekanntlich falsch liegen kann,
macht es Sinn, auch Uber unwahrscheinliche Szenarien
nachzudenken. Denn einer Zinswende werden teilweise
verheerende Folgen fir den Immobilienmarkt und die
Gesamtwirtschaft nachgesagt. Was ist da dran?

Immer mehr Geld und trotzdem keine Inflation

In den klassischen 6konomischen Modellen der Mone-
taristen um den Nobelpreistrager Milton Friedman flhrt
eine Ubermassige Geldmengenausweitung mittelfristig
immer zu Inflation. Wird das Geldangebot grosser, stei-
gen die Preise, weil eine nominelle Geldeinheit so we-
niger Wert hat. Trotz jahrelanger expansiver Geldpolitik
kommt es aber seit Jahren nicht zu einer Inflation der
Konsumentenpreise. Okonomen reden angesichts die-
ser Tatsche von einem Mysterium.

Entkoppelung von Geldmenge und Inflation
In CHF Mia. (1.S.), indexiert (r.S.)

600 155
400 135
200 115
W
0 95

2000 2002 2005 2008 2010 2013 2016 2018

Notenbankgeldmenge
Girokonten Geschaftsbanken
Landesindex der Konsumentenpreise (r.S)

Quelle: SNB, BFS, Raiffeisen Economic Research

Echte Inflation herrscht schon seit Jahren nicht mehr und
auch die Inflationserwartungen zeigen keinen Trend zu
einer starkeren Inflation (Siehe Grafik rechts). Ein Grund
daflr ist, dass die Nachfrage nach Geldhaltung der
Banken und der Privaten im Nachgang der Finanzkrise

aufgrund unsicherer Zukunftsaussichten und geringe-
rer Kreditnachfrage gestiegen ist — die Gelder werden
auf dem sicheren Konto gehalten und nicht investiert.
Die Effekte der Geldmengenausweitung haben so nicht
auf die Realwirtschaft durchgeschlagen. Die expansive
Geldpolitik tragt somit vor allem einer Vergrésserung
der Geldnachfrage Rechnung und ist damit nicht alleine
fur die tiefen Zinsen verantwortlich. Die Zentralbanken
haben mit ihrer expansiven Politik vor allem dafur ge-
sorgt, dass die Nominalzinsen durch diese Zusatznach-
frage nach Geld nicht gestiegen sind.

Kein Trend bei den Inflationserwartungen
Von Schweizer Konsumenten erwartete Preisentwicklung
Index, O = unveranderte Inflation, 100 = hohere Inflation
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Quelle: SECO, Raiffeisen Economic Research

Fundamentale Griinde fiir tiefe Zinsen

Der Nominalzins setzt sich aus den Inflationserwar-
tungen und dem Realzins zusammen. Fir die stark
sinkenden Zinsen der letzten Jahre muss bei nur leicht
riicklaufigen Inflationserwartungen also vor allem die
Realzinskomponente verantwortlich sein. Dieser Real-
zins kann nach gangiger Lehrmeinung mittelfristig nicht
von der Geldpolitik bestimmt werden. Die beobacht-
bare Vermdgenspreisinflation, die sich in gestiegenen
Aktienkursen und Immobilienpreisen manifestiert, hat
also wohl vor allem fundamentale Grinde und weniger
monetare, wie in Diskussionen um die expansive Geld-
politik der Zentralbanken suggeriert wird. Der Trend der
sinkenden Realzinsen halt schon seit 20 Jahren an. Es
existieren verschiedene Erklarungsansatze flr diese Ent-
wicklung.

Raiffeisen Economic Research | Immobilien Schweiz —3Q19



16

Fokus

Sinkender Schweizer Realzins
6%

4%

) W ﬂ M
hm‘v )
0% VWI
2%
1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
Inflationsrate
Realzins

Rendite 10-jahriger Eidgenosse
Quelle: BFS, SNB, Raiffeisen Economic Research

Determinanten des Realzinses

Der Realzins ist nichts anderes als der Preis fir den heu-
tigen Konsumverzicht. Dieser Preis wird auf dem Markt
fur Spargelder gebildet. Das Angebot auf diesem Markt
ist durch die Ersparnisse bestimmt, die Nachfrage da-
gegen durch Investoren, die ihre Projekte nicht selbst
finanzieren kénnen oder wollen. Der Realzins ist der
Preis, der daflr sorgt, dass sich Ersparnisse und Investi-
tionen im Gleichgewicht befinden. Ein veranderter Re-
alzins geht also entweder mit einer Veranderung der
Sparneigung oder einer Veranderung der Investitions-
neigung einher — oder mit beidem.

Alternde Bevolkerungen sparen mehr

Ein Hauptgrund fur die sinkenden Realzinsen sind die
steigende Lebenserwartung und die stark alternden
Gesellschaften in vielen der wirtschaftlich starksten Re-
gionen der Welt, vor allem in Europa, China und Japan.
Die Menschen leben immer langer und haben weniger
Kinder. Gleichzeitig nimmt ihre Arbeitszeit eher ab. Da
der kommende Ruhestand durch Ersparnisse finanziert
werden will, ist die Sparquote in diesen Regionen hoch.
Die Ersparnisse fliessen zwecks Erzielung einer Rendi-
te in die Kapitalmarkte. Die steigende Nachfrage nach
Investitionsmoglichkeiten lasst folglich die Vermdgen-
spreise steigen. Insbesondere der Einfluss der dynami-
schen Wirtschaftsentwicklung in China der letzten Jah-
re durfte (ber diesen Kanal einen starken Effekt auf die
globalen Realzinsen gehabt haben und auch weiterhin
haben. Aufgrund des starken Wirtschaftswachstums,
aber auch des Wandels der Gesellschaft von einer tradi-
tionellen, in der die Kinder fur ihre Eltern im Ruhestand
aufkamen, hin zu einer, in der der Kapitalmarkt diese
Rolle Ubernimmt, fliessen via Sozialversicherungen und
private Ersparnisse grosse Kapitalstrome in die Finanz-
markte.

Babyboomer arbeiten und sparen immer noch
Alterspyramide Schweiz
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Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Digitalisierung spart Kapital und verscharft
Wettbewerb

Gleichzeitig sind durch die fortschreitende Digitalisie-
rung und die anhaltende Entwicklung von Industrie- zu
Dienstleistungsgesellschaften immer mehr Unterneh-
men auf dem Vormarsch, die vergleichsweise wenig
Kapital fur die Erbringung ihrer Leistungen benétigen.
Diese bieten weniger Volumen fir Investitionsmoglich-
keiten. Der Mangel an alternativen Investitionsmoglich-
keiten treibt die Preise in die Hohe, was den Realzins
verringert. Damit nicht genug, die Produkte dieser Fir-
men und ganz allgemein die Digitalisierung verschar-
fen zusatzlich noch den Wettbewerb in nahezu allen
Branchen, was die Gewinnmargen gesamtwirtschaft-
lich unter Druck setzt. Dadurch werden Investitionen
immer weniger lohnenswert. Dies reduziert die Nach-
frage nach Kapital und schmalert den Realzins. Sharing
Economics, die Plattformodkonomie sowie kunstliche
Intelligenz akzentuieren diese Entwicklungen noch zu-
satzlich.

Globalisierung fiihrt zu Preisdruck

Durch die zunehmende Globalisierung verscharft sich
die Konkurrenzsituation in nahezu allen Markten lau-
fend. Firmen stehen dabei nicht nur immer starker mit
der auslandischen Konkurrenz im Wettbewerb. Bei
den Industriegutern intensiviert sich auch der Kampf
mit der inlandischen Konkurrenz im Dienstleistungs-
bereich durch Globalisierungsphanomene, weil jede
Firma fir ortsungebundene Tatigkeiten auf ein schier
unerschopfliches Reservoir an billigen und produktiven
Arbeitskraften in Fernost oder in Osteuropa zuriickgrei-
fen kann. Dies schmalert die Margen und damit den
Gewinn pro eingesetzter Kapitaleinheit. Die Nachfrage
nach Investitionen nimmt ab, auch dies bringt den Re-
alzins unter Druck. Ausserdem kommt es heute bedingt
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durch die globalen Arbeitsmarkte sogar dann nicht
mehr zu einer Lohnpreisspirale, wenn die Konjunktur
auf Hochtouren lauft, da Firmen Arbeiten ins Ausland
verlagern kdnnen. Darum steigen die Realldhne kaum.

Keine kurzlebigen Trends

Die erwahnten Entwicklungen sind langfristiger Natur
und werden auch die kommenden Jahre pragen. Ein
Wegbrechen dieser Trends in der kurzen Frist ist aus-
geschlossen. Ihre ddmpfende Wirkung auf den Realzins
wird damit weiter anhalten. Aus fundamentaler Sicht
spricht also vieles fUr ein Jahre anhaltend tiefes Zins-
niveau. Aufgrund der Langfristigkeit und Tragheit der
Trends werden - wenn Uberhaupt - nur langsame An-
passungsprozesse in Gang gesetzt, sodass der Zins fru-
hestens mittelfristig wesentlich steigen wird.

Was konnte die Zinsen trotzdem steigen lassen?
Dafur, dass die Zinsen in der Schweiz kurzfristig plotz-
lichen ansteigen, gibt es grundsatzlich zwei Szenarien.
Das erste ist ein unerwartet kraftiges Anziehen der
Weltwirtschaft, insbesondere auch ein breit abgestitz-
tes Wachstum in Europa als mit Abstand bedeutends-
tem Markt fr die Schweizer Wirtschaft. Im Windschat-
ten der EZB, die, um Uberhitzungserscheinungen wie
Inflation und der Fehlallokationen von Kapital entge-
genzuwirken, eine restriktivere Geldpolitik betreibt,
konnte die SNB ihre Zinsen erhdhen, ohne den Franken
unter Aufwertungsdruck zu bringen. Derzeit zeichnet
sich jedoch eher das Gegenteil ab, denn die jingsten
Indikatoren deuten gar auf eine wirtschaftliche Abkuh-
lung hin. Sowohl die amerikanische als auch die europa-
ische Notenbank haben sich in den letzten Wochen in
Position gebracht, den sich abzeichnenden Abschwung
der Konjunktur mit weiteren geldpolitischen Stimuli
zu bekampfen. Sollte es wider Erwarten trotzdem zu
diesem Zinsanstiegsszenario kommen, ware dieses fur
den Immobilienmarkt aber vergleichsweise ungefahr-
lich. Die Vermdgenspreise, inkl. Immobilienpreise, wiir-
den durch den Effekt eines héheren Zinses etwas un-
ter Druck geraten. Das positive wirtschaftliche Umfeld
wurde die Preise in diesem Szenario durch zusatzliche
Nachfrageimpulse aber gegen unten absichern.

Das zweite Szenario ist etwas unberechenbarerer — und
potentiell gefahrlicher. Mit der ultraexpansiven Geld-
politik, den Negativzinsen und dem Aufblahen ihrer Bi-
lanzen haben die Notenbanken unerforschtes Neuland
betreten. Fiir viele Okonomen ist es ein Mysterium,
warum eine derart expansive Geldpolitik bisher nicht
zu einer Konsumpreisinflation fuhrt. Der langfristige Ef-

fekt dieses Experimentes ist nach wie vor offen. Eine
plotzlich sprunghaft anziehende Inflation und ein mas-
siver Zinsanstieg zu deren Bekampfung bei gleichzeitig
schwacher Wirtschaft waren der schlimmstmadgliche
Ausgang dieses Experimentes. Zwar sehen wir derzeit
keine Anzeichen daflr, aber aufgrund der historisch
einmaligen Konstellation, in der wir uns befinden, kann
man fiir Prognosen nicht auf die von Okonomen gelieb-
te Vergangenheit verweisen, Parallelen zu dieser aufzei-
gen und die Muster der Geschichte zwecks Blick in die
Zukunft extrapolieren.

Kurzfristige Schweizer Zinsen lagen selten iliber 5%
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Quelle: SNB, Raiffeisen Economic Research

Historische Zinswenden

Obwohl diesmal nattrlich - wie immer in der Geschich-
te der Okonomie - alles anders ist, lohnt sich ein Blick
auf die Vergangenheit. An der Zinsfront ging es friher
wiederholt turbulent und hektisch zu. Ein stetes auf und
ab mit grossen Ausschlagen war historisch der Normal-
fall. Bei den kurzfristigen Satzen kam ein Anstieg von
mehreren Prozentpunkten innerhalb eines Jahres in den
letzten 60 Jahren sehr haufig vor, sogar Zinsschocks um
mehr als 8% innert Jahresfrist gab es zweimal — und
auch Zinsen nahe Null anfangs der 70er Jahre oder un-
ter Null wie Ende der 70er Jahre gab es schon. Wenn
in diesem Text von kurzfristigen Zinsen die Rede ist, ist
damit nachfolgend jeweils der 3-Monatslibor gemeint.

Wie trifft ein Zinsanstieg die Eigenheimbesitzer?

Kurzfristig ausgerichtete Grenzfinanzierer von Eigenhei-
men, gemeint sind damit solche, die ihre Immobilie mit
einer Geldmarkthypothek maximal belehnt haben und
bei denen die Tragbarkeit nur gerade knapp gegeben
ist, waren von einem abrupten Zinsanstieg am starksten
betroffen. Dies weil bei ihnen eine Zinserhdhung sofort
und mit grossem Effektim Portemonnaie spurbar wirde.
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Die Tragbarkeit bei selbstgenutzten Eigenheimen ist
gegeben, wenn die kalkulatorischen Wohnkosten we-
niger als ein Drittel des Haushaltseinkommens ausma-
chen. Die kalkulatorischen Wohnkosten ergeben sich
aus den mit 5% veranschlagten kalkulatorischen Zins-
zahlungen plus den Amortisationszahlungen und den
Unterhaltskosten. Beide schlagen konservativ gerech-
net nochmals mit jeweils 1% zu Buche. Die goldene
Regel, wonach die Wohnkosten hdchstens ein Drittel
des Haushaltseinkommens ausmachen sollten, wird bei
unserem Grenzfinanzierer erst verletzt, wenn die kurz-
fristigen Zinsen, die aktuell bei -0.75% liegen, auf 4%
steigen.

Erst kurzfristige Zinsen liber 4% tun wirklich weh
Anteil Wohnausgaben am Einkommen nach Zinsniveau.
Annahme: Liborhypothek, 80%-Belehnung, Zinsmarge
1%, Unterhaltskosten und Amortisation jeweils 1% des
Hauswertes
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Quelle: Raiffeisen Economic Research

Selbst bei einem massiven Zinsanstieg werden sogar die
am starksten verschuldeten und am riskantesten finan-
zierten Eigenheimbesitzer die Zinsen noch stemmen
kénnen. Ein Zinsniveau von 4% (effektive Zinsbelas-
tung inkl. Zinsmarge 5%) tut zwar weh, ist aber fiir das
Gros der Haushalte, wenn der Gurtel anderswo enger
geschnallt wird, tragbar. Richtig schmerzhaft wird es
erst, wenn sich die Zinsen Uber langere Zeit auf einem
Niveau von uber 5% halten sollten. Dies kam in den
letzten 70 Jahren erst ein einziges Mal vor, namlich vor
und wahrend der grossen Schweizer Immobilienkrise
der 90er Jahre. Von April 1989 bis Mai 1993 lag der
3-Monatslibor durchgehend uber 5%. Im Dezember
1987 lag der Satz noch bei tiefen 0.3%.

Und wie die Vermieter?

Macht man dieselbe Rechnung fur eine fur Rendite-
zwecke gehaltene Wohnung und unterstellt konstante
Mieteinnahmen, eine Fremdfinanzierung von 80%, die
heute oft im Markt zu beobachtende Nettoanfangsren-
dite von 3% sowie eine Refinanzierung via Liborhypo-
thek, dann zeigt sich, dass die Rechnung flr einen sol-
chen Investor schon bei einem Zinsanstieg auf 2.75%
nicht mehr aufgeht. Der Investor fahrt ab diesem Niveau
namlich eine negative Eigenkapitalrendite ein, wenn er
die Mieten nicht erhéhen kann. Solch ein Zinsniveau ist
zwar historisch eher hoch, denn das durchschnittliche
kurzfristige Zinsniveau der letzten 70 Jahre lag bei etwas
Uber 2%, ist aber alles andere als aussergewohnlich und
kann Uber langere Perioden Bestand haben.

Renditeliegenschaft - ab 2.75% ein Verlustgeschaft
Eigenkapitalrendite nach Zinsniveau
Annahme: Liborhypothek, 80%-Belehnung, Zinsmarge
1%, Nettoanfangsrendite 3%
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Wenn dann zur gestiegenen Zinslast noch die Mietzin-
seinahmen durch Leerstande oder Preiskonzessionen
fallen, wird eine heute lohnenswerte Investition schnell
zum Wertvernichter.

Nur eine Minderheit hat eine Liborhypothek
Gegenwartig sind ,nur” etwa 20% der neu abgeschlos-
senen Hypotheken Liborhypotheken. Die Zinsen dieser
Kredite schwanken direkt mit dem aktuellen Zinsniveau
mit.
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Laufzeitstruktur Neugeschaft
Anteil der Produkte am Hypothekarneugeschaft
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Ebenfalls direkt von einem Zinsanstieg betroffen wa-
ren jedoch auch jeweils auslaufende Festhypotheken.
Auch diese missen bei Falligkeit zu herrschenden
Marktsatzen refinanziert werden. Betrachtet man die
Zinsbindungsdauer des gesamten schweizerischen Hy-
pothekarbestands, dann zeigt sich, dass 45% des Hy-
pothekarvolumens eine Zinsbindung von weniger als
einem Jahr aufweist.

Restzinsbindung des Hypothekarbestandes
Anteil ausstehende Hypotheken nach Restzinsbindung

Zinsbindung Zinsbindung
> 1 Jahr <1 Jahr
55% 45%

Quelle: Raiffeisen Economic Research

Von einer Zinsanderung ware darum innerhalb eines
Jahres fast die Halfte des schweizerischen Hypotheken-
bestandes betroffen. Innerhalb von zwei Jahren waren
es 60%. Eine Zinserhohung hat also innert relativ kur-
zer Frist einen starken Einfluss auf das durchschnittliche
Zinsbelastungsniveau der Eigentlimer.

Spielt der Referenzzinssatz fiir die Vermieter?

Bei den Renditeliegenschaften wird gerne argumentiert,
dass hohere Zinsen gesetzlich via Referenzzinssatz an
die Mieter weitergeben werden kénnen und darum die
in einfachen Rechenbeispielen unterstellten konstanten
Mieteinnahmen deutlich zu pessimistisch sind. Tatsach-
lich reagiert der Referenzzinssatz relativ schnell auf grosse-

re Zinsanderungen. Er wird quartalsweise angepasst und
ist nichts anderes als der durchschnittliche Satz, zu wel-
chem der gesamte Hypothekarbestand der inlandischen
Banken verzinst wird. In der untenstehenden Grafik ist
fur verschiedene kurzfristige Zinsniveaus dargestellt, wie
sich der Referenzzinssatz Uber die Zeit entwickeln wiirde,
wenn auslaufende Hypotheken neu mittels Liborhypothe-
ken refinanziert wirden und dieses Zinsniveau Uber die
Zeit konstant bliebe. Dabei wird eine Liborzinsmarge von
1% angenommen. Ausgangspunkt der Uberlegungen ist
der aktuelle Referenzzinssatz der seit Anfang 2017 bei re-
kordtiefen 1.5% liegt. Jeder Viertelprozentpunkt dartber,
bis zu einem Referenzzinssatzniveau von 5%, berechtigt
die Vermieter zu einer Uberwalzung des Mietzinses um
jeweils 3%. Viertelprozentpunkte bei Referenzzinssatzni-
veaus zwischen 5 und 6% berechtigen zu 2.5% Uberwal-
zung, Anstiege um einen Viertelprozentpunkt Gber einem
Niveau von 6% noch zu 2%.

Referenzzinssatz passt sich sehr schnell an
Lesebeispiel (rote gestrichelte Linie):
Steigt der 3-Monatslibor sprungartig auf 4% und bleibt
2 Jahre auf diesem Niveau betragt der Referenzzinssatz
in 2 Jahren 3.6%. Annahme: Zinsmarge 1%
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3%
2%
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Quelle: Raiffeisen Economic Research

Wer profitiert und wer verliert?

Kdnnte man sich rein hypothetisch zum Referenzzinssatz
verschulden — also zum Durchschnittssatz der ausstehen-
den Hypotheken und wiirde man den Referenzzinssatz
vollstandig auf die Mieter Uberwalzen, dann zeigt sich,
dass der Vermieter von steigenden Referenzzinssatzen je
nach Verschuldungsgrad gegenuber der heutigen Situati-
on entweder profitiert oder durch sie verliert. Ist die Beleh-
nung hoher als 60% ist der negative Effekt der héheren
Zinslast grosser als der positive Effekt der hoheren Miet-
zinseinnahmen. Ist die Belehnung tiefer als 60% profitiert
er von einer Erhdhung des Referenzzinssatzes. Gerade die
stark exponierten hoch belehnten Eigentimer kénnen ihre
Zinslast also nicht vollstandig auf die Mieter Gberwalzen.

Raiffeisen Economic Research | Immobilien Schweiz —3Q19



20

Fokus

Hohe Belehnung wird bestraft

Effekt auf Einnahmen nach Referenzzinssatzhthe bei
Finanzierungsstruktur analog zum Gesamtmarkt und
vollstandiger Uberwalzung des Referenzzinsatzes auf
die Mieter, indexiert, 1.5%=100
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Brutto-Mieteinnahmen

Mieteinnahmen nach Zinsen, 80% Belehnung
Mieteinnahmen nach Zinsen, 60% Belehnung
Mieteinnahmen nach Zinsen, 40% Belehnung

Quelle: Raiffeisen Economic Research

Was kostet ein Zinsanstieg einen Vermieter?
Tatsachlich kann man sich natirlich nicht zum Referenz-
zinssatz finanzieren. Steigt der Zins, muss sich ein kurz-
fristig finanzierter Investor zum héheren LIBOR-Satz re-
finanzieren. Ein Rechenbeispiel fur ein zu 80% mit einer
Liborhypothek belehntes Haus, welches eine 1 Mio. CHF
kostet und fur 40000 CHF pro Jahr vermietet ist, zeigt,
dass ein Zinsanstieg auf 3% den Investor in den ersten
zwei Jahren trotz Uberwalzung des héheren Referenz-
zinssatzes auf die Miete 25'000 CHF kostet. Ohne die
Referenzzinsanpassung kostete ihn der Zinsschock gar
32’000 CHF. Umgekehrt wiirde ein festfinanzierter In-
vestor natdrlich profitieren, weil er keine héheren Zinsen
bezahlen muss, aber vom Mieter eine hohere Miete for-
dern kann. Da Renditeobjekte im Schnitt mit etwa 60%
belehnt sind, ist ein Zinsschock gesamtwirtschaftlich fur
die Vermieter theoretisch ein Nullsummenspiel. Wenn
die Anpassungsmechanik der Mieten via Referenzzins-
satz funktioniert.

Den Markt interessiert der Referenzzins nicht

Die Uberlegungen zum Referenzzinssatz sind eher the-
oretischer Natur. In Wahrheit bewegten sich die Mieten
im letzten Jahrzehnt unabhangig vom Referenzzinssatz.
In einem Umfeld steigender Leerstande und sinkender
Angebotsmieten ware es aber naiv anzunehmen, dass
Referenzzinssatzerhdhungen automatisch auf die Mieter
Uberwalzt werden kénnen. Insbesondere an B-Lagen
mit Uppigem Angebot werden sich die Vermieter davor
hiten, die héhere Miete einzufordern — aus Angst ihre
Mieter zu verlieren. Es ist darum davon auszugehen,
dass das Gros eines Zinsschocks im jetzigen Umfeld von
den Vermietern getragen werden misste. Die Krafte des
Marktes sind wohl starker als Paragrafen im Gesetz.

Mieten unabhdngig vom Referenzzinssatz
Mieten indexiert, Q208=100
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Angebotsmiete (|.S.) Bestandsmiete (1.S.)
Referenzzinssatz 3-Monatslibor

Quelle: BFS, SNB, Wiiest Partner, Raiffeisen Economic Research

Blinde Investitionswut?

Haben die Investoren in herrschenden Umfeld also
Ubertrieben und gehen zu hohe Risiken ein? Fir die
Bewertung von Renditeliegenschaften ist der soge-
nannte Diskontierungssatz relevant. Mit ihm kann man
den Wert einer Renditeliegenschaft anhand ihrer Miet-
ertrage bestimmen. In der Theorie setzt sich der Dis-
kontierungssatz aus einem risikolosen Zinssatz, sowie
markt- und objektspezifischen Risikopramien zusam-
men. Kotierte Immobiliengesellschaften weisen in ihren
Jahresberichten den durchschnittlichen Satz, den sie fur
die Bewertung ihrer Immobilien verwenden, aus. Als
Approximation fur den risikolosen Satz werden langfris-
tige Staatsanleihen verwendet. Vergleicht man die Ent-
wicklung der Diskontierungssatze mit der Entwicklung
des risikolosen Zinses, so zeigt sich, dass der Diskontie-
rungssatz seit 2002 viel langsamer gefallen ist als die
Zinsen. 2002 lag die Differenz der beiden Satze noch
bei 2.1%, Ende 2018 betrug sie schon 3.5%. Dafur sind
zwei Dinge verantwortlich. Erstens kalkulieren Inves-
toren heute mit héheren und weiter steigenden Leer-
standen sowie kiinftig tieferen Mieten. Und zweitens
rechnen sie nicht auf Ewigkeiten mit dem anhaltend
tiefen Zinsniveau. Im Markt fir Renditeliegenschaften
sind also durchaus rational kalkulierende Investoren
am Werk, die nicht einfach blind investieren, weil Geld
gerade so billig zu haben ist und annehmen, steigen-
de Zinsen einfach an die Mieter weiterreichen kénnen.
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Fokus

Diskontsatze sinken weniger stark als Zinsen
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Quelle: Geschaftsberichte, SNB, Raiffeisen Economic Research

Kein Rezept fiir den Weltuntergang

Damit der Markt aus den Fugen gerat, misste an der
Zinsfront einiges passieren. Wir haben gesehen, dass
kurzfristig finanzierten, maximalverschuldeten Eigen-
heimbesitzern nur anhaltend hohe Zinsen jenseits der
4 Prozent-Marke etwas anhaben kénnten. Steigen die
Zinsen auf dieses Niveau und stitzen nicht andere
Faktoren den Immobilienmarkt, dann wird ein solches
Zinsniveau die Preise am Markt unter Druck bringen. Es
besteht indes dann die Gefahr, dass die Bank die Immo-
bilien zum neuen tieferen Marktpreis bewertet und die
Eigentumer zusatzliche Eigenmittel einschiessen muss-
ten. Konnten sie sich das nicht leisten, drohten Notver-
kaufe, welche die Preise abermals unter Druck setzen
konnten und einen Teufelskreis in Gang setzen wurden.
Es musste aber eine kritische Masse an Personen von
solchen Nachschussforderungen betroffen sein, damit
dies eine gesamtwirtschaftliche Bewegung auslost. Be-
troffen waren zunachst nur Eigentliimer, die in den letz-
ten Jahren zu den herrschenden Rekordpreisen gekauft
haben, die eine maximale Belehnung und eine kurzfris-
tige Hypothek gewahlt haben. Genau bei diesen kommt
es aber oft gar nicht zu einer Neubewertung in den
Blichern der Bank. Die meisten Banken bewerten die
Immobilien namlich nicht laufend neu, sondern fuhren
Neubewertungen erst nach einer gewissen Zeitperiode
durch. Innerhalb der letzten finf Jahre sind die Preise
um mehr als 25% gestiegen. Ausserdem wurden bei ei-
ner Immobilie, die vor 5 Jahren gekauft wurde, schon
5% der Hypothek amortisiert. Zu ersten Nachschusszah-
lungsforderungen kommt es wohl erst bei Preiseinbru-
chen von Uber 30%. Dazu ist es im Markt fir Eigen-
heime, soweit unsere Daten zurlickreichen, noch nie
annahernd gekommen. Und selbst wenn es passieren
wurde, wirden die Banken, sofern der Kunde die Zinsen
immer pinktlich bezahlt hat, eine Fortfihrung der Hy-
pothek anstreben und versuchen, die Situation mittels
verstarkter Amortisation wieder ins Lot zu bringen.

Und bei den Renditeliegenschaften?

Fir Renditeliegenschaften gilt grundsatzlich dieselbe
Argumentation. Es kommen aber erschwerende Fakto-
ren hinzu. Zum einen haben wir gesehen, dass schon
bei einem Zinsanstieg auf 2.75% zu aktuellen Preisen
gekaufte Liegenschaften nicht mehr rentieren. Es kann
ausserdem passieren, dass die Mieteinnahmen durch
Leerstande oder Preiskonditionen bei gleichzeitig stei-
genden Zinsen sinken anstatt steigen, weil die Me-
chanik des Referenzzinssatzes nicht greift. Bei einem
Zinsschock kann dieses Zusammenspiel einen kurzfris-
tig finanzierten Investor, der stark fremdfinanziert ist,
schmerzlich treffen. Zumal im Markt fir Renditeliegen-
schaften in den 90er Jahren schon einmal ein Preisein-
bruch von Uber 30% erfolgte. Angesichts des durch
ein hohes Preisniveau und ein Uberangebot gepragten
Marktes sind Renditeliegenschaften in den Fokus der
Regulatoren gerlickt. Auch den Banken sind die erhéh-
ten Risiken natirlich nicht entgangen. Im Rahmen ih-
res Kreditmanagements beschaftigen sie sich laufend
damit. Angesichts der gestiegenen Risiken wird bei
Renditeobjekten bei der Hypothekarvergabe genau
hingeschaut. Und zwar regional differenziert, mit lo-
kaler Marktkenntnis, im Kontext des jeweiligen Einzel-
objekts und der individuellen finanziellen Situation des
Investors. Ein starres Regulierungskorsett, wie von den
Regulatoren schon apostrophiert, wirde jedoch alles
Uber einen Kamm scheren und auch gute Investitionen
verunmoglichen. Solche gibt es in vielen Regionen auch
im aktuellen Umfeld noch.
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Anhang

Gemeindetypen & Regionen

o0 &
S ORRAT

K
B Zentren ég.ggm!’g
[ I Urban d%p;
.‘2 ‘.’p}
[ Land 1 ‘ 2

I Touristisch

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 1.1 0.7 1.3 1.3 0.5
1 Zrich 11 0.5 16 2 - 1 0.8 11 13 -
2 Ostschweiz 2.2 23 2.2 1.9 17 1.2 0.9 1.2 1.2 0.8
3 Innerschweiz 1.3 15 1.1 15 1.4 13 1.1 1.3 15 1.4
4 Nordwestschweiz 2 0.8 2.5 2 1.6 1.2 0.5 1.4 1.5 0.4
5 Bern 1.8 0.9 2.7 2.1 1.4 0.7 0.5 1 0.9 0.3
6 Siidschweiz 2.1 2.6 2.4 2.1 19 0.9 16 1.6 2.2 0.4
7 Genfersee 0.8 0.5 0.9 1.6 2.2 0.9 0.6 1.7 1 0.4
8 Westschweiz 17 - 17 1.8 1.6 1.4 - 15 15 0.9
Bevoélkerung (2018) Steuerbares Einkommen (2015)
Standige Wohnbevélkerung, Total und in %  Durchschnitt, in CHF
Total Zentren Urban Land Tour. Total Zentren Urban Land Tour.
Schweiz 8'542'323| 295 49.4 14.4 6.7 59'000 | 62'000 | 62'000 | 53'000 | 45'000
1 Zurich 1'602'515 | 487 44.8 6.5 - 67'000 | 66'000 | 68'000 | 59'000 -
2 Ostschweiz 933'624 105 69.8 17.6 21 54'000 | 53'000 | 55'000 | 53'000 | 43'000
3 Innerschweiz 8411274 19.2 58.4 18.3 4.1 69'000 | 56'000 | 80'000 | 55'000 | 55'000
4 Nordwestschweiz 11423'719 | 241 65.8 9.9 0.1 60'000 | 67'000 | 58000 | 56'000 | 59'000
5 Bern 1'026'885 |  35.9 38.3 20.4 5.4 50'000 | 53'000 | 51'000 | 46'000 | 46'000
6 Siidschweiz 817247 12.8 359 6.2 45.2 48'000 | 61'000 | 49'000 | 44'000 | 44'000
7 Genfersee 1'092'575 | 60.8 29.1 5.9 4.2 68'000 | 61'000 | 85'000 | 75'000 | 49'000
8 Westschweiz 804484 - 52.4 42.4 5.2 52'000 - 52'000 | 52'000 | 48'000

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

Verwendete Abkiirzungen

ARE Bundesamt fir Raumentwicklung

BFS Bundesamt fiir Statistik

ESTV Eidgendssische Steuerverwaltung

FINMA Finanzmarktaufsicht

GFK Gesellschaft fir Konsumforschung
HABE Haushaltsbudgeterhebung

KOF Konjunkturforschungsstelle

SAKE
SBV
SECO
SNB
SRED
VSV

Schweizerische Arbeitskrafteerhebung
Schweizerischer Baumeisterverband
Staatssekretariat fur Wirtschaft
Schweizerische Nationalbank

Swiss Real Estate Datapool

Verband des Schweizerischen Versandhandels
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