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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser

Unsicherheit pragt aktuell unser Leben. Eine historische Krise folgt auf die andere. Coronapandemie,
Ukrainekrieg, Energiekrise — alles unvergleichliche Jahrhundertereignisse mit vielen unvorhergesehenen
und weitreichenden Folgen. Aber genau dort, wo stets dramatisch vor baldigen, grossen Krisen ge-
warnt wird, nimmt alles seinen gewohnten Lauf. Der Immobilienmarkt scheint sich bisher von Inflation,
Zinswende, Energiepreisen oder Bauteuerung nicht sonderlich beeindrucken zu lassen. Obwohl sich
erste Marktreaktionen abzeichnen, kann von einer anstehenden Immobilienkrise keine Rede sein. Ganz-
lich unbedenklich sind die aktuellen Entwicklungen am Schweizer Immobilienmarkt aber nicht. Denn in
der Wohnraumversorgung, der wohl wichtigsten gesellschaftlichen Aufgabe des Immobilienmarktes,
zeichnen sich durchaus problematische Entwicklungen ab.

Mit Vollgas in die Wohnungsnot

Die Wohnbautatigkeit hat mittlerweile ein bedenklich tiefes Niveau erreicht. Gleichzeitig wachst die
Schweizer Bevélkerung dynamisch und benétigt pro Kopf immer mehr Wohnraum. Die Leerstande sin-
ken rapide, das Angebot wird immer knapper und damit steigen neben den Eigenheimpreisen jetzt
auch die Mieten. Schon vor den aktuellen Krisen fehlten der Immobilienbranche die Anreize fir eine
spurbare Ausweitung der Wohnungsproduktion. Im Umfeld extrem hoher Baulandpreise, rigider Bau-
und Zonenordnungen sowie einer dusserst einsprachefreudigen Bevélkerung lohnt sich der Mietwoh-
nungsbau vielerorts einfach nicht mehr. Die vielbeschworene Verdichtung ist damit ordentlich ins Sto-
cken geraten. Das nun héhere Zinsniveau und die Bauteuerung fressen jetzt auch noch zusatzlich An-
reize fur die kiinftige Wohnungsproduktion auf. Gleichzeitig treiben der akute Fachkraftemangel und
der Krieg in der Ukraine die Zuwanderung kraftig nach oben. Wir steuern mit Vollgas in eine Woh-
nungsnot. Schon bald wird das Thema weit oben auf der politischen Agenda zu finden sein. Und dann
wird es an kreativen, weiter marktverzerrenden Vorschldgen zur reinen Symptombekampfung nicht
fehlen. Der Schweiz werden jetzt deutlich die Grenzen des Wachstums aufgezeigt. Unser auf Zuwan-
derung basierendes Wirtschaftsmodell ist halt auch mit Kosten verbunden. Zersiedelung und eine har-
zige Verdichtung sind der Preis, den wir fir unser erfolgreiches System zu zahlen haben. Wer dynami-
sches Wachstum will, muss auch die Bedingungen fiir eine funktionierende Siedlungsentwicklung
schaffen. Sei dies nun nach innen oder nach aussen. Es ist hochste Zeit fir eine 6ffentliche Grundsatz-
diskussion Uber die kiinftige Wohnraumversorgung, um das Ruder noch herumzureissen. Die sich akut
abzeichnende Wohnungsnot, mit all ihren unschénen Folgen, wird sich aber kaum noch ganzlich ab-
wenden lassen.

Knappheit lasst die Eigenheimpreise weiter steigen

Angehende Eigenheimkaufer kdnnen ein Lied von Knappheit singen. Denn diese ist bereits seit Jahren
der pragende Faktor des Eigenheimmarktes. In Kombination mit einer sehr regen Nachfrage treibt diese
die Preise immer weiter in die Hohe. Innerhalb eines Jahres sind die Preise flr Einfamilienhdauser um
5,6% und diejenigen flr Stockwerkeigentum um 7,6% gestiegen. Von den hoheren Hypothekarzinsen
und der damit schwindenden Attraktivitat von Wohneigentum ist bisher noch nicht viel zu spuren. So-
wohl bei der Nachfrage als auch beim Angebot kénnen aber erste Anzeichen einer moglichen Entspan-
nung ausgemacht werden. So dirfte der stetige Angebotsriickgang der letzten Jahre endlich seinen
Boden gefunden haben. Auch die Verkaufer scheinen bei ihren Preisvorstellungen allmahlich etwas
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Editorial

kompromissbereiter zu sein, da die Kaufer wahlerischer geworden sind und nicht mehr jeden Preis be-
zahlen. Grundsatzlich sind dies erfreuliche Normalisierungszeichen in einem mittlerweile vollig heissge-
laufenen Markt. Die Nachfrage nach Eigentum ist in der Schweiz aber weiterhin sehr rege und das
Angebot bleibt auch kiinftig ausserst knapp. Die erwahnten Entspannungszeichen kénnten sich schluss-
endlich auch nur als Tropfen auf den heissen Stein erweisen. Die Preisentwicklung am Eigenheimmarkt
dirfte damit weiterhin nach oben zeigen, wenn auch mit einer etwas schwécheren Dynamik.

Mietern stehen harte Zeiten bevor

Am Mietwohnungsmarkt ist Knappheit, auch ausserhalb der allerbesten Lagen, hingegen ein jingeres
Phanomen. Durch den Mietwohnungsbauboom des letzten Jahrzehnts wurden die Leerstande bis noch
vor 2 Jahren in immer weitere Hohen getrieben. Die Ende der 2010er Jahre erfolgte starke Drosselung der
Wohnungsproduktion hat eine Weile gebraucht, bis sie auch angebotswirksam wurde. Jetzt ist sie aber
umso deutlicher zu spuren. Die Leerwohnungsziffer ist gegentber dem Vorjahr von 1,54% auf 1,31%
gefallen. Bei Mietwohnungen sogar von 2,44% auf 2,08%. Ein rekordverdachtiger Rickgang. In vielen
regionalen Mietwohnungsmarkten herrscht bereits Wohnungsknappheit, in einigen gar regelrechte \WWoh-
nungsnot. Anzeichen einer baldigen Angebotsausweitung gibt es leider keine. Bis 2024 durfte die Lehr-
wohnungsziffer schweizweit die 1%-Marke unterschreiten. Mietern stehen damit harte Zeiten bevor.
Denn die Angebotsmieten werden angesichts der hohen Wohnungsnachfrage deutlich anziehen. Wer
umzieht, wird schon bald mit deutlich héheren Anfangsmieten konfrontiert werden. Aber auch bei beste-
henden Mietverhaltnissen werden die Mieten bald spirbar steigen. Im ersten Quartal 2023 muss mit der
ersten Erhéhung des hypothekarischen Referenzzinssatzes auf 1.5% gerechnet werden. Mieten, welche
auf dem jetzigen Zinsniveau basieren, durfen vom Vermieter dann um rund 3% erhéht werden. Hinzu
kommt der gesetzlich erlaubte Ausgleich der Teuerung und der allgemeinen Kostensteigerungen. Einigen
Bestandsmietern drohen damit Mietzinserhdhungen um bis zu 10% bis ins Jahr 2024.

Zeitenwende bei den Immobilienanlagen

Am Markt fir Renditeliegenschaften ziehen dunklere Wolken am Horizont auf. Mit dem abrupten Ende
der Negativzinsara hat sich das Marktumfeld fiir direkte Immobilienanlagen stark veréandert. Bisher macht
dieser Markt seinem Ruf ein trager Tanker zu sein aber noch alle Ehre, denn in den gangigen Indikatoren
sind Verhaltensanpassungen der Marktakteure noch kaum zu sehen. Allerdings mehren sich marktnahe
Stimmen, welche aktuell von grosser Zurlickhaltung und sehr starkem Druck auf die Preise berichten. Auch
aus den Kursen der indirekten Immobilienanlagen lasst sich eine ordentliche Neubewertung der zugrun-
deliegenden Renditeliegenschaften ablesen. Vieles spricht aktuell fiir einen deutlichen Nachfragertickgang
bei Anlageobjekten. Durch die gestiegenen Finanzierungskosten durften sich heute viele fremdfinanzier-
ten Investitionen nicht mehr oder kaum noch lohnen. Insbesondere das bei Privaten in den letzten Jahren
sehr lukrative Buy-to-let-Modell rechnet sich heute kaum noch. Aber auch bei institutionellen Anlegern
muss mit grosserer Zurlickhaltung gerechnet werden. Die rekordtiefen Anfangsrenditen der letzten Jahre
durften angesichts attraktiver gewordener Alternativen aktuell auf deutlich weniger Akzeptanz durch In-
vestoren stossen als im Tiefstzinsumfeld. Damit geht die Goldgraberstimmung des letzten Jahrzehnts an
diesem Markt zu Ende. Es ist mit deutlichem Druck auf die Transaktionspreise und damit auch die Bewer-
tungen in den Immobilienportfolios zu rechnen. Allerdings wird dieser Markt durch die erwarteten Miet-
zinsanstiege nach unten abgestUtzt. Die damit kiinftig steigenden Ertrage dirften den Markt vor einem
Absturz bewahren. Zumindest aus der Sicht von Immobilieninvestoren, und solche sind wir beispielsweise
Uber unsere Vorsorgegelder alle, hat Wohnungsknappheit damit auch seine positiven Aspekte.

Wir wiinschen eine anregende Lekt(re!

Ihr Raiffeisen Economic Research Team
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Marktumfeld

Nachfrage

Bevolkerung: Der internationale Wanderungssaldo der standigen auslandischen Bevélkerung in der
Schweiz lag von Oktober 2021 bis September 2022 um uber 15'000 héher als in der entsprechenden
Vorjahresperiode. Dieser Zuwanderungsimpuls erhoht die bereits rege Nachfrage nach Wohnungen
weiter.

BIP: Das Schweizer Bruttoinlandprodukt durfte in diesem Jahr um gut 2% zulegen. Die Energiekrise
hinterlasst in Richtung Jahresende jedoch immer mehr Spuren. Insgesamt gehen die Schweizer In-
dustrieunternehmen bislang aber nicht von einem Einbruch der Geschaftstatigkeit aus und wollen
nach wie vor mehr Arbeitskrafte einstellen.

Einkommen: Die erhohte Inflation belastet bei gleichzeitig moderaten Einkommenszuwachsen ins-
besondere die Kaufkraft der einkommensschwacheren Haushalte. Die Energiekrise und die Zins-
wende machen zumindest mittelfristig auch wohnen teurer — ob in der Mietwohnung oder im
Eigenheim.

Finanzierungsumfeld: Die Zinsen fir langerfristige Hypotheken bleiben anhaltend erhéht. Auch
Geldmarkthypotheken haben sich mit dem Zinsschritt der SNB im September erstmals verteuert.
Im Dezember dirfte der Leitzins nochmals erhdht werden, was die Zinsen fir SARON-Hypotheken
zusatzlich steigen lassen wird.

Anlagen: Fremdfinanzierte Investitionen in Immobilien haben mit den gestiegenen Zinsen deut-
lich an Attraktivitat verloren. Mit verteuerter langerfristiger Finanzierung und hoher Belehnung
lohnen sich viele Investitionen aktuell nicht mehr. Zusatzlich sind Wertkorrekturen bei direkten
Immobilienanlagen absehbar.

Angebot

Bautatigkeit: Impulse fur eine dringend bendtigte Ausweitung der Wohnbautatigkeit bleiben
weiter aus. Angesichts hoherer Baupreise und relativ gesehen attraktiver gewordenen Anlage-
alternativen sinken die bereits schwachen Anreize fir eine Erhohung der Wohnungsproduktion
weiter.

Leerstande: Die Leerstandquote in der Schweiz ist 2022 von 1.54% auf 1.31% gesunken. In
weiten Teilen der Schweiz ist Wohnraum ausserst knapp, in immer mehr Gemeinden herrscht
sogar Wohnungsnot.

Preisausblick

Eigentum: Die Transaktionspreise flir Wohneigentum sind auch im dritten Quartal 2022 unbeein-
druckt von der Zinswende weiter gestiegen. Nun zeichnet sich aber endlich eine Verlangsamung der
Preisdynamik ab. Sinkende Eigentumspreise bleiben aber angesichts des dusserst knappen Angebots
unwahrscheinlich.

Mieten: Im Frihjahr 2023 durfte sich der hypothekarische Referenzzinssatz erstmals erhéhen.
Damit wird es fur Vermieter bei Mietvertragen, welche auf dem aktuellen Referenzzinssatz ba-
sieren, moglich die Miete anzuheben. Auch uber die steigenden Angebotsmieten entsteht deut-
licher Aufwartsdruck auf das herrschende Mietzinsniveau.
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Marktumfeld

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die Corona-Aufholeffekte haben die europaische Wirtschaft noch bis in den Spatsommer gestiitzt, werden
mittlerweile aber immer mehr von negativen Effekten der Energiekrise abgel6st. Dies bremst auch die
weniger energieintensive Schweizer Wirtschaft. Die Kaufkraftverluste und Belastungen fiir die Unterneh-
men fallen wegen des erheblich geringeren Preisdrucks hierzulande aber insgesamt deutlich milder aus.

Schweizer BIP

Real, in % gegenuber Vorjahr

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022p 2023p

Quelle: SECO, Raiffeisen Economic Research

Schweizer Arbeitslosigkeit

Arbeitslosenquote in %, saisonbereinigt
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Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Inflation

Konsumentenpreise in % gegenuber Vorjahr
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Schweiz Eurozone ——USA

Quelle: Refinitiv, Raiffeisen Economic Research

Die Aufholeffekte von der Pandemie haben den privaten Ver-
brauch in Europa bis in den Spatsommer noch kraftig ange-
schoben. Die Erholung im Tourismus und der Gastronomie hat
vor allem Siideuropa ein solides Wachstum beschert. Auch die
Schweizer Wirtschaft konnte ihre robuste Erholung fortsetzen,
womit das BIP in diesem Jahr um gut 2% zulegen durfte. Die
Energiekrise hinterlasst Richtung Jahresende jedoch immer
mehr Spuren. Die erhoéhte Inflation belastet bei gleichzeitig
moderaten Einkommenszuwachsen insbesondere die Kauf-
kraft der weniger gutverdienenden Haushalte. In den Nach-
barlandern stocken die Regierungen die Hilfsleistungen des-
halb immer weiter auf. Trotzdem mussen bereits viele Haus-
halte ihren Konsum einschranken. Der Detailhandel verzeich-
nete in der Eurozone seit dem Frihjahr eine deutliche Korrek-
tur und tritt auch in der Schweiz weitgehend auf der Stelle.

Die Unternehmen melden auf breiter Front noch anhaltende
Lieferengpasse, welche allerdings immer weniger weitrei-
chend ausfallen. Damit kann vielerorts das angehaufte Auf-
tragspolster besser abgearbeitet werden. Allerdings stockt der
Auftragsnachschub zunehmend. Und bei einer Anpassung der
Energietarife kdnnen die enormen Preissteigerungen ohne
staatliche Unterstiitzung auch firr viele weniger energieinten-
sive Unternehmen schnell zu einem existenziellen Problem
werden. Insgesamt gehen die Schweizer Industrieunterneh-
men bislang aber nicht von einem Einbruch der Geschéaftsta-
tigkeit aus und wollen nach wie vor mehr Arbeitskrafte einstel-
len.

Die globale Konjunkturabkiihlung sowie die Abnahme der
Engpasse lassen die Beschaffungskosten vielerorts weniger
stark steigen oder teilweise wieder sinken. Der vorangegan-
gene Vorstufenpreisschub und insbesondere die massiv erhoh-
ten Energiekosten fuhren aber vor allem in Europa weiter zu
breiten Preisliberwalzungen auf die Endverbraucher. Die Euro-
zone-Inflation ist entsprechend auf 10% geklettert. In der
Schweiz bleibt die Teuerung mit knapp 3.5% zuletzt hingegen
nahezu stabil und erheblich geringer, nicht zuletzt dank des
starkeren Franken, und weiter ohne Anzeichen fir starkere
Zweitrundeneffekte. Verzogerte administrierte Energiepreiser-
héhungen durften dafir allerdings im néchsten Jahr auch nur
einen moderaten Rlckgang der Jahresrate auf 2.5% erlauben.
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Marktumfeld

Hypothekarmarkt

Die SNB hat ihren Leitzins wieder in den positiven Bereich auf 0.5% angehoben. Sie signalisiert auch fiir
Dezember einen weiteren Zinsschritt. Ein dhnlich aggressives Vorgehen wie bei anderen Notenbanken
ist jedoch nicht angezeigt, und damit auch kein weiterer Zinsschub fiir langfristige Festhypotheken.

Notenbank-Leitzinsen
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Quelle: Refinitiv, Raiffeisen Economic Research

Leitzinserwartungen
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Quelle: Refinitiv, Raiffeisen Economic Research

Hypothekarzinsen
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In den USA hat die Inflation ihren Hohepunkt Uberschrit-
ten. Der unverandert sehr enge Arbeitsmarkt und sehr
kraftige Lohnerhéhungen sollten jedoch keine schnelle
Rickkehr der Jahresrate Richtung des Inflationsziels der
amerikanischen Notenbank zulassen. Deshalb fiihrt die
Fed ihre Leitzinsen weiter energisch nach oben. Eine viel
starkere Abschwachung der Wirtschaft und ein spurba-
rer Anstieg der Arbeitslosigkeit sei notig, um die Infla-
tion in den Griff zu bekommen. Dabei wird es immer
schwieriger, eine sanfte Landung zu erreichen, weil die
Geldpolitik nochmals restriktiver werden und langer
restriktiv bleiben musse.

Die EZB stellt aufgrund der Energiepreisexplosion eben-
falls eine weitere, zunehmende Verbreiterung des Preis-
drucks fest. Die viel zu hohe Inflation hat auch die euro-
paischen Notenbanker schliesslich ins Lager der energi-
schen Inflationsbekampfer Uberlaufen lassen. Und auch
der EZB-Rat plant weitere zugige Anhebungen. Da ne-
benbei die Fiskalpolitik alles Mdgliche versucht, eine tie-
fere Rezession abzuwenden, erhdht sich der Handlungs-
druck auf die EZB zusatzlich.

Die SNB hat bei ihrer vierteljahrlichen Sitzung im Sep-
tember ihren Leitzins ebenfalls um weitere, hohe 75 Ba-
sispunkte auf 0.5% praventiv angehoben. Die Lagebe-
urteilung der Nationalbank fiel allerdings weitaus weni-
ger alarmiert aus als bei den anderen Notenbanken. Die
SNB schliesst weitere Schritte nicht aus und deutet flr
Dezember eine weitere Anpassung an. Die, wegen der
im Vergleich entspannten Inflationsdynamik, komfor-
table Ausgangslage dlrfte auf Jahressicht jedoch ein
deutlich weniger aggressives Vorgehen bedeuten.

Wir erwarten derzeit keine Zinsnormalisierung weit Uber
die 1%-Marke hinaus. Die Konditionen fiir SARON-Hy-
potheken, die sich weitgehend an der Entwicklung des
SNB-Leitzinses orientieren, duirften damit zwar bis ins
nachste Jahr weiter steigen, aber ohne eine unerwartet
starke Zunahme des Inflationsdrucks nicht zu stark in die
Hohe schiessen. Bei den langerfristigen Festhypotheken
sind weitere begrenzte Zinserhéhungen der SNB bereits
seit einiger Zeit eingepreist, womit hier gleichzeitig kein
weiterer Zinsschub angezeigt ist.
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Marktumfeld

Anlagen

Steigende Zinsen, weiterhin hohe Inflationsraten sowie wirtschaftliche und geopolitische Unsicherheiten
haben viele Anlageklassen unter Druck gesetzt. Auch die indirekten Immobilienanlagen mussten in diesem
Marktumfeld ordentlich Federn lassen. Die Agios der eidgendssischen Immobilienfonds sind auf extrem
tiefe Niveaus gefallen. Die Neubewertung dieser eigentlich als sicher geltenden Titel ist im vollen Gang.

Fir Anleger ist 2022 kein erfreuliches Jahr. Dem jahrelan-
gen, praktisch ungebremsten Wachstum an den Finanz-
markten ist mit dem Ende der Tiefst- und Negativzinsara
die Luft anfangs Jahr endgultig ausgegangen. Erhohte In-
flationsraten, die Aussichten auf nachhaltig hohere Zin-
sen, Sorgen um die nationale und globale Volkswirtschaft
sowie die grossen geopolitischen Unsicherheiten haben
die Aussichten an den Finanzmarkten ordentlich einge-
tribt. Fast alle gangigen Anlageklassen notieren dieses
Jahr tiefrot im Minus. Und Anzeichen einer anstehenden
Erholung lassen weiterhin auf sich warten.

Auch Immobilienanlagen haben nachgegeben

In diesem durch erhebliche Unsicherheiten gepragten
Marktumfeld mussten auch die indirekten Immobilienan-
lagen ordentliche Kurseinbussen einfahren. Wie unten auf-
gefuhrte Grafik verdeutlicht, hat sich beispielsweise der To-
tal-Return-Index der Schweizer Immobilienaktien seit Mitte
Februar dieses Jahres um mehr als 16% reduziert. Die ko-
tierten eidgendssischen Immobilienfonds haben mit mehr
als -17% ahnliche hohe Verluste eingefahren. Der Ver-
gleich mit dem SPI (-14%) zeigt, dass die Kursverluste der
klassischen indirekten Immobilienanlagen sehr stark dem
Ausverkauf an den Aktienmarkten folgten. Von der allge-
meinen Weisheit, dass Immobilienanlagen der Diversifi-
kation des Portfolios dienlich sind, war bei indirekten An-
lagen in der aktuellen Korrekturphase wenig zu spiren.

Performance indirekter Immobilienanlagen

Die Agios sind weggeschmolzen

Angesichts der aufziehenden Wolken am Markt fir Ren-
diteliegenschaften findet offensichtlich aktuell eine dras-
tische Neubewertung der kotierten eidgendssischen Im-
mobilienanlagen statt. Bei Immobilienfonds sind im Rah-
men dieser historischen Preiskorrektur die Agios von ih-
ren Rekordstanden aus sehr schnell gefallen. Lag die
Marktkapitalisierung aller kotierten Immobilienfonds im
Herbst 2021 noch rund 45% uber dem Nettoinventar-
wert, ist diese Differenz bis Ende Oktober 2022 auf rund
11% gesturzt. Aus Investorensicht kann dies durchaus als
Kaufsignal gewertet werden. Selten waren in der Vergan-
genheit Immobilienfondsanteile im Vergleich zu ihrem In-
ventarwert so gunstig wie heute. Eine gewisse Vorsicht
ist aber dennoch geboten. Das nachhaltig héhere Zins-
umfeld dlrfte seine Spuren am Markt fir Renditeliegen-
schaften hinterlassen (sieche Fokuskapitel dieser Publika-
tion). Tiefere Bewertungen in den Portfolios der Immobi-
lienfonds sind mittelfristig nicht unwahrscheinlich. Wird
das langjahrige durchschnittliche Agio von Immobilien-
fonds von rund 21% als Massstab fir eine faire Bewer-
tung der Anlageklasse herangezogen, so resultiert dar-
aus, dass aktuell eine Bewertungskorrektur von 8% in
den gehandelten Kursen eingepreist ist. Ob diese
Markterwartung auch der Realitat entspricht oder eher
das Ergebnis der aktuellen Finanzmarktturbulenzen ist,
wird sich naturlich erst noch zeigen mussen.

Agios von Immobilienfonds

Total Return von Immobilienaktien (WUPIX-A), Immobilier

fonds (WUPIX-F) und SPI, indexiert, 100 =01.01.2010
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Marktkapitalisierung und NAV (in Mrd. CHF) sowie
Agios (in %) von kotierten Schweizer Immobilienfonds
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Marktsegmente

Eigentum

Die Preisdynamik am Eigenheimmarkt bleibt trotz gestiegener Finanzierungskosten hoch. Erste Anzeichen deuten
hochstens auf eine gewisse Normalisierung hin. Eine anhaltende Umkehr des Preistrends ist aber nicht absehbar.

Die Transaktionspreise fur selbstgenutztes Wohneigentum
sind im dritten Quartal 2022 ungeachtet der sich verfesti-
genden Zinswende unvermindert kraftig angestiegen. Die
bezahlten Preise fur Einfamilienhauser lagen um 1.4% ho-
her als im Vorquartal, diejenigen von Eigentumswohnungen
legten gar um 1.9% zu. Innert einem Jahr sind die Preise fur
Wohneigentum damit um 5.6%, respektive 7.6% gestie-
gen. Das sind Wachstumsraten, die noch immer Gber dem
langfristigen Mittel liegen.

Nachfrageniveau bleibt hoch

Vollig spurlos geht die Erwartung eines anhaltend hoheren
Zinsniveaus aber auch am Eigenheimmarkt nicht mehr vo-
rliber. Die Zahl der aktiven Suchabonnements fir Wohnei-
gentum auf Onlineportalen ist gegeniiber dem letzten Quar-
tal um Uber 6% gesunken. Dieser Riickgang diirfte mindes-
tens zu einem Teil den héheren Zinsen geschuldet sein.
Auch nach dem deutlichen Riickgang der Suchabos in den
letzten Quartalen bleibt festzuhalten, dass das absolute Ni-
veau der Nachfrage nach wie vor hoch ist. Die Zahl der Such-
abos ist nun lediglich wieder im Begriff, auf das Niveau von
vor der Coronapandemie zu fallen. Wahrend der Pandemie
war bekanntlich ein regelrechter Suchboom losgetreten
worden. Ein Teil dieser Suchaktivitat durfte mehr Beschafti-
gungstherapie von in den eigenen vier Wanden «Eingesperr-
ten», denn echte Nachfrage gewesen sein. An der in den
Abos von den Suchenden selbst erfassten Zahlungsbereit-
schaft lasst sich im Unterschied zur Zahl der Abos dagegen
noch kein Effekt der Zinsen erkennen. Diese zeigt sich wei-
terhin stabil bis sogar leicht steigend.

Scheue Zeichen einer Abkiihlung

Neben der Stimmung der Nachfrager lasst sich an den In-
ternetinseraten auch die Gemutslage der Anbieter von Ob-
jekten ablesen. Die online ausgeschriebenen Einfamilien-

hauser waren im dritten Quartal 2022 qualitatsbereinigt
erstmals seit langem etwas gUnstiger als im Vorquartal. Wir
sprechen hier von einem Rickgang um 1.5%. Eigentums-
wohnungen wurden dagegen mit einem Plus von 0.4%
noch etwas teurer angeboten als im Vorquartal. Verglichen
mit der Wachstumsrate der Transaktionspreise von Stock-
werkeigentum ist dies aber ebenfalls ein deutlich tieferer
Wert. Angebotspreise reagieren jeweils schneller auf ein sich
veranderndes Marktumfeld als die trageren Transaktions-
preise. Sie haben aber den Makel, dass sie im Unterschied
zu den Transaktionspreisen noch keinem echten Realitats-
check durch eine tatsachliche entsprechende Nachfrage un-
terzogen worden sind. In der Regel sind die Angebotspreise
aber ein ziemlich guter Vorlaufindikator fur die absehbare
Entwicklung der Abschlusspreise. Der Vorlauf des Ange-
botspreisindex auf den Transaktionspreisindex betragt rund
1-2 Quartale. Die nun ricklaufige respektive schwachere
Preisdynamik bei den Angebotspreisen ist also ein erstes In-
diz dafir, dass sich die Preisdynamik endlich abschwacht.
Durchaus maglich also, dass wir in einem der nachsten
Quartale auch einmal ein negatives Vorzeichen bei den
Transaktionspreisen sehen werden. Das ware dann ein No-
vum in der jlngsten Geschichte der Eigenheimmarkte.

Angebotsausweitung moglich

Anhaltende gréssere Preiskorrekturen sind aber nicht zu er-
warten, zu knapp ist daflir das Angebot. Zwar scheint die
Angebotsquote im Eigenheimmarkt nun langsam Boden
gefunden zu haben, aber das absolute Niveau der ausge-
schriebenen Objekte ist immer noch viel zu tief. Dies gilt
auch fir die Zahl der eingereichten Wohnbaugesuche. Im-
pulse fir eine Angebotsausweitung bleiben demnach in ab-
sehbarer Zukunft aus. Eher wahrscheinlich ist, dass ver-
mehrt Bestandsobjekte auf den Markt kommen.

Angebots- und Transaktionspreise Nachfrage
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angegebene Zahlungsbereitschaft STWE
Quelle: Realmatch360, Raiffeisen Economic Research

RAIFFEISEN

Economic Research
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Einerseits dUrften einige wenige Eigentlimer angesichts der
Zinswende den Peak der Preise kommen sehen und wollen
nun Kasse machen. Vor allem aber dlrften vermehrt Buy-
to-let-Objekte angeboten werden; darunter primar Eigen-
tumswohnungen, die als Kapitalanlage erworben und ver-
mietet wurden. Dank Hebelwirkung des Fremdkapitals im
Tiefzinsumfeld war dies eine interessante Renditequelle, die
nun aber mit den héheren Zinsen seine Attraktivitat verloren
hat (vgl. Fokuskapitel dieser Publikation). Gerade an den
Toplagen, wo Eigentum besonders knapp und darum teuer
ist, ist Buy-to-let im Vergleich zu festverzinslichen Alternati-
ven nicht mehr attraktiv. Angesichts der mit steigenden Fi-
nanzierungskosten sinkenden Cashflowrendite ist ein Ver-
kauf daher nun eine prifenswerte Strategie. Vor allem Buy-
to-let Besitzer mit jlingst ausgelaufener oder bald auslaufen-
der Hypothek konnten diese vermehrt umsetzen. Je nach
dem wie viele Wohnungen so auf den Markt kommen,
kénnte am Eigentumsmarkt etwas Entspannung eintreten.

Eigentiimer bleibt Eigentiimer

Dass grosse Mengen selbstgenutzter Eigentumsobjekte nun
veraussert werden, bleibt indes unwahrscheinlich. Das hohe
aktuelle Preisniveau wird in Diskussionen zwar gerne als
gunstige Verkaufsgelegenheit ins Feld gefiihrt, aber Eigen-
tumer bleiben in der Regel Eigentlimer und mussten ein
neues Objekt ja wieder zum gleichen Preisniveau erstehen.
Diejenigen Eigentlimer, die nun aber tatsachlich in die Miete
wechseln wollen, mussten daflr zuerst einmal ein geeigne-
tes Objekt finden, im aktuellen Markt mit immer knapperem
Angebot eine grosse Herausforderung. Noch weniger ist da-
mit zu rechnen, dass nun vermehrt Objekte auf den Markt
kommen, deren Besitzer in Zahlungsschwierigkeiten gera-
ten. Die sehr strengen Tragbarkeitsrichtlinien bei der Hypo-
thekarvergabe stellen sicher, dass Kunden ihre Hypotheken
auch noch bei viel héherem Zinsniveau bedienen kénnen.
Nicht Ausverkauf, sondern Warten scheint derzeit die Devise
am Eigenheimmarkt zu sein. Jedenfalls haben die Hand-

anderungen innert Jahresfrist um 20% abgenommen, ohne
dass die Zahl der im Markt angebotenen Objekte markant
gestiegen ware.

Run auf SARON-Hypotheken geht weiter

Bereits in der letzten Publikation hatten wir von einem re-
gelrechten Run auf Geldmarkthypotheken berichtet. Ange-
sichts explodierender Konditionen fiir Festhypotheken wur-
den so erstmals mehr SARON-Hypotheken neu abgeschlos-
sen als Festhypotheken. Durch die Abkehr von den Negativ-
zinsen durch die SNB im September ist die Zinswende nun
auch bei den Geldmarkthypotheken angekommen. Auch
sie wurden erstmals seit Jahren wieder teurer. Deren neuer
Popularitat tat dies bislang aber keinerlei Abbruch. Im Ge-
genteil, der Marktanteil der SARON-Hypothek ist sogar
nochmals gestiegen. Im Oktober wurden 61% der neu ab-
geschlossenen Hypotheken mit einer Bindung an den Geld-
marktsatz vereinbart. Der Preis der Sicherheit, der Zins-
spread zwischen SARON und einer langfristigen Festhypo-
thek, ist der Uberwiegenden Mehrheit der Hypothekarneh-
mer immer noch zu hoch — selbst unter Bertcksichtigung,
dass dieser mit weiteren Zinserhdhungen durch die SNB viel-
leicht noch etwas zurlickgehen wird. Diese Entwicklung wi-
derspiegelt sich auch bei den Festhypotheken. Nur noch
knapp ein Viertel aller Festhypotheken wird mit einer Lauf-
zeit von mehr als 8 Jahren abgeschlossen. Noch im Januar
lag dieser Wert bei fast 40%. Je kurzer die Laufzeit desto
gunstiger sind aktuell die Finanzierungskosten, die sehr
langfristige Zinsabsicherung leisten sich nur noch wenige.

Warum steigen die Preise immer weiter?

Die anhaltend hohe Preisdynamik im Wohneigentumsmarkt
ist fr so manchen doch sehr Uiberraschend und ein grosses
Ratsel. Die Preise sind mittlerweile so hoch, dass sich eigent-
lich nur noch eine privilegierte Minderheit Uberhaupt ein
Haus leisten kann (vgl. Immobilien Schweiz 1Q22). Wie
kann es also sein, dass diese trotzdem immer weiter steigen,

Angebot Hypothekarabschliisse und -zinsen
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Quelle: Docu-Media, Meta-Sys, Raiffeisen Economic Research
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Marktsegmente

wo doch immer weniger Kaufer bereitstehen? Ein Puzzleteil,
dass beim Losen dieses komplexen Ratsels moglicherweise
mithelfen kdnnte, ist ein Verstandnis fir die Art und Weise
wie Immobilienpreisindizes und damit die Preisentwicklung
berechnet werden. Transaktionspreisindizes von selbstge-
nutztem Wohneigentum werden auf der Grundlage von ech-
ten Handanderungsdaten berechnet. Das Problem dabei ist,
dass jedes Quartal andere Hauser und Wohnungen an ande-
ren Lagen mit anderen Eigenschaften den Besitzer wechseln.
Damit nun nicht Veranderung von Qualitaten, sondemn tat-
sachlich der Preistrend gemessen wird, findet bei der Kon-
struktion von Immobilienpreisindizes eine Qualitatsbereini-
gung statt. Damit soll sichergestellt werden, dass Gleiches mit
Gleichem verglichen wird. Die Gegenuberstellung der Preise
dieser mittels unterschiedlichster statistischer Methoden
«gleichgemachten» Objekte, die sich moglichst nur im Zeit-
punkt ihrer Transaktion voneinander unterscheiden, liefert im
Ergebnis einen Preisindex.

Qualitatsbereinigung vs. Durchschnittspreis

Es ist somit moglich, dass der qualitatsbereinigte Preisindex
steigende Preise anzeigt, obwohl die durchschnittlich bezahl-
ten Preise fur Immobilien gar nicht zugenommen haben, und
zwar, weil sich die Qualitdt der gehandelten Objekte ver-
schlechtert hat. Der in Grafik unten rechts ersichtliche Ver-
gleich von qualitatsbereinigtem Index und reinem Durch-
schnittspreis-Index zeigt, dass dies in der Schweiz in den letz-
ten Jahren der Fall war. Bei den EFH ist der qualitatsbereinigte
Index seit Anfang 2015 um 42% gestiegen, der unbereinigte
Index nur um 34%. Beim STWE legten die Preise qualitats-
bereinigt um 38% zu, durchschnittlich jedoch um nur 34%.
Die Differenz von 8 bzw. 4 Prozentpunkten ist auf Qualitats-
unterschiede zurtickzufiihren.

Keine schlechteren Lagen
Auch wenn die Qualitatseinbussen in den letzten Jahren Uber-
schaubar waren, werfen wir nachfolgend einen Blick darauf,

Abgeschlossene Festhypotheken nach

welche Eigenschaften der Objekte sich verandert haben. Bei
den wichtigen Standortqualitaten hat sich wenig getan. Ein
vermehrtes Ausweichen in weniger attraktive und darum
preisglinstige Gemeinden war im Wohneigentumsmarkt seit
2015 nicht zu beobachten. Bei den EFH hat die sogenannte
Makrolage der gehandelten Objekte, die mdglichst alle im-
mobilienwertrelevanten Charakteristka einer Gemeinde
misst, sogar leicht zugelegt. Auch bei der Lage innerhalb eines
Ortes, der sogenannten Mikrolage ist seit 2015 kein Trend zu
weniger Standortqualitat feststellbar. Ein Ausweichen der
Transaktionsaktivitat auf eher unattraktive Wohnlagen inner-
halb der Gemeinden, also in unattraktivere Quartiere, erfolgte
in den letzten Jahren im Eigenheimmarkt nicht.

Kompromisse bei Zustand und Ausbaustandard

Im Gegensatz zur «Lage, Lage, Lage» waren Kaufer beim Al-
ter oder dem Zustand der Eigenheime kompromissbereiter.
Das durchschnittliche Alter der gehandelten Objekte ist merk-
lich angestiegen. Parallel hat sich auch der mit dem Alter stark
korrelierte Zustand der Objekte verschlechtert. Auch ein tiefe-
rer Ausbaustandard sowie weniger Nasszellen pro Wohnung
oder Haus sind an den Transaktionen ablesbar. Beim Stock-
werkeigentum wirken zusatzlich die kleiner werdenden Woh-
nungsgrossen durchschnittspreisdampfend. Wie viel von die-
sen Veranderungen tatsachlich darauf zurlickzufihren ist,
dass bewusst mehr Kompromisse gemacht werden, um sich
ein Haus oder eine Wohnung leisten zu kdnnen, ist indes un-
klar. Denn Kaufer kénnen schliesslich nur Objekt erwerben,
die im Angebot sind. Die «schlechteren» Qualitaten I6sen aber
nur einen Teil des Puzzles, warum die Preise auf derart hohem
Niveau weiter ansteigen. Weitere Puzzleteile sind ein ver-
mehrter Kapitaltransfer an Kaufergenerationen durch Erb-
schaften und eine gestiegene Wertschatzung fir das \Woh-
nen in den eigenen vier Wanden, die Kaufer im Bieterwett-
kampf um ein Objekt immer mehr an lhre Grenzen gehen
[asst. All dies ist aber mangels Daten deutlich schwieriger zu
messen.

Qualitatsbereinigte und -unbereinigte
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Miete

Die Leerstande im Schweizer Wohnungsmarkt schmelzen dahin. Die Nachfrage ilbersteigt das Angebot
bei Weitem. Vielerorts herrscht jetzt schon ein Mangel an Wohnraum, mancherorts sogar Wohnungsnot.
Trotzdem sind nach wie vor sind keinerlei Anzeichen einer kiinftig hoheren Wohnbautatigkeit auszu-

machen.

Mit der im September vom Bundesamt fiir Statistik ver-
offentlichten Leerstanderhebung wurde ein Uber 20-
jahriger Rekord egalisiert. Noch nie ist die Leerstandzif-
fer innert zwolf Monaten starker gesunken als im Jahr
2022. Einzig im Jahr 2001 wurde bisher ein gleich star-
ker Ruckgang der Leerstandquote registriert. Der dies-
jahrige Ruckgang der leerstehenden Wohnungen von
1.54% auf 1.31% des Gesamtwohnungsbestands illus-
triert, dass der Schweizer Wohnungsmarkt in raschen
Schritten und auf breiter Front unaufhaltsam in Rich-
tung Wohnungsnot schreitet.

Absehbare Entwicklung

Fur Leser dieser Publikation ist dies keine Uberraschung,
sondern vielmehr die amtliche Bestatigung dessen, was
wir schon langer festgestellt und prognostiziert haben,

zuletzt in unser Vorquartalspublikation Immobilien

Schweiz 3Q22. Dort, aber auch schon im Fokusthema
der Publikation Immobilien Schweiz 2Q22, sind auch die
nach wie vor giltigen Ursachen daflr ausfihrlich dar-
gelegt, wieso die Wohnungsproduktion bei weitem
nicht mit der Nachfrage mithalt. Seit dem 1. Juni, dem
Stichtag der Leerwohnungserhebung, hat sich die Situ-
ation am Wohnungsmarkt sogar noch verscharft. Denn
die Zuwanderung hat nochmals deutlich an Fahrt auf-
genommen (siehe Grafik links). Sie befliigelt die ohnehin
schon rege Wohnungsnachfrage zusatzlich, insbeson-
dere diejenige nach Mietwohnungen. Und auch die
Nachfrage der ukrainischen Fllchtlinge wird nun mehr
und mehr auf dem reguldren Mietwohnungsmarkt spur-
bar.

Bevolkerungsentwicklung

Mieten miissten starker steigen

Mit der in den letzten Monaten erfolgten Verankerung
anhaltend hoherer Zinserwartungen haben sich die An-
reize fUr die Uberfallige Wohnungsproduktionsauswei-
tung trotz hoherer Wohnungsnachfrage eher nochmals
verschlechtert (vgl. Fokusthema der vorliegenden Publi-
kation). Daran andert auch die Trendwende der Ange-
botsmieten wenig. Diese haben nun bereits das dritte
Mal in Folge nach einem jahrelangen Sinkflug wieder
zugelegt. Doch die im Jahr 2022 um 1.5% hoheren
Mieteinnahmen stehen noch in keinem Verhaltnis zu
den deutlich gestiegenen Finanzierungskosten, den ho-
heren Baukosten sowie den weiter steigenden Land-
preisen, mit denen Projektenwickler im aktuellen Mark-
tumfeld kalkulieren missen. Nur ein deutlich starkeres
Hochschnellen der Neumieten konnte im aktuellen
Marktumfeld die nétigen Anreize fir die Produktion von
mehr Neubauwohnungen schaffen.

Angebotsliicke

Weil Planung und Bau von Wohnungen aber viel Zeit in
Anspruch nehmen, steht schon heute fest, dass die
Leerstande auch in den nachsten beiden Jahren weiter
sinken werden. Selbst dann, wenn Investoren und Bau-
herren nun doch noch unerwartet kraftig aufs Gaspedal
treten sollten — wofir es gemass den Baugesuchen aber
noch keine Anzeichen gibt (siehe oberste Grafik auf der
nachsten Seite). Denn an den bereits eingereichten Ge-
suchen, anhand derer die Wohnungsproduktion der
nachsten zwei Jahre jeweils zuverlassig abgeschatzt
werden kann, lasst sich heute bereits voraussagen, wo-

Leerstand, Angebotsquote und Vermark-
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Vermarktungsdauer Mietwohnungen (r.S.)
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Baugesuche

Anzahl Wohnungen in eingereichten Baugesuchen,
Neubau, Vierquartalssummen
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Leerwohnungsziffer nach Nutzung

Anzahl Leerstehende Miet- bzw. Eigentumsobjekte im
Verhaltnis zum Miet- bzw. Eigentumsobjektbestand
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Quelle: BFS, ARE, Raiffeisen Economic Research
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hin die Reise im schweizerischen Wohnungsmarkt geht.
Wenn die Zuwanderung nicht wegbricht, klafft zwischen
Nachfrage und Angebot unseren konservativen Schatzun-
gen zufolge in den nachsten beiden Jahren weiter jeweils
eine Lucke von rund 7'500 Wohnungen.

Mietern stehen harte Zeiten bevor

Bis zum 1. Juni, dem Stichtag der 2024er Erhebung, wird
die Leerwohnungsziffer damit wohl unter die 1%-Marke
fallen. Eine derart tiefe Quote wurde zuletzt zwischen
2003 und 2005, sowie zwischen 2008 und 2013 beo-
bachtet. Sie korrespondierte damals jeweils mit einem
jéhrlichen Angebotsmietpreiswachstum von deutlich tber
3%. Auch dieses Mal wird es so weit kommen, denn auch
in der mittelfristigen Perspektive sind keine Zeichen einer
Entspannung erkennbar. Neumietern stehen also harte
Zeiten bevor. Aber auch Bestandsmieter werden bis dann
teilweise mit héheren Mietkosten konfrontiert. Bis 2024
wird der hypothekarische Referenzzinssatz gemass unse-
ren aktuellen Zinsprognosen voraussichtlich zweimal er-
hoht werden. Die Vermieter werden den gestiegenen Satz
nach Maglichkeit an die Mieter weitergeben. Ausserdem
kénnen 40% der aktuell auch hierzulande merklich héhe-
ren Inflation (3% im laufenden Jahr) gemass Mietrecht an
die Mieter weitergeben werden. Einige Bestandsmieter
durften bis 2024 somit an die 10% hoéhere Mieten bezah-
len, bestehend aus zwei 3%-igen Erhéhungen durch zwei
Referenzzinssatzanpassungen, weiteren 2.5% aus der
Weiter-gabe von 40% der jahrlichen Teuerung sowie zu-
satzlich rund 1% durch allgemeine Kostensteigerungen.
So sieht es das Mietrecht zur Wahrung der Kaufkraft des
Eigenkapitals von Vermietern vor.

Mietwohnungsmarkt treibt Entwicklung

Detaillierte Analysen der neusten Leerstandzahlung sind
auch dieses Jahr sehr spannend. Denn bei der Leerwoh-
nungserhebung handelt es sich um eine Vollerhebung, die
Auskunft Uber den Leerstand jeder einzelnen Schweizer
Wohnung gibt. Die aktuellen Zahlen zeigen: Die Woh-
nungsnachfrage ist sowohl im Mietwohnungsmarkt als
auch im Markt flr selbstgenutztes Wohneigentum deut-
lich héher als die Nachfrage. Die Quote der leerstehenden
Eigentumswohnungen und Einfamilienhauser hat sich von
0.49% auf 0.41% auf bereits enorm tiefem Niveau weiter
reduziert (vgl. unterste Grafik). Bei den Mietwohnungen
verringerte sich die Quote von 2.44% auf 2.08%. Weil die
Schweiz ein Land von Mietern ist und Mietwohnungen
haufiger leer stehen, treiben jeweils vor allem die Entwick-
lungen am Mietwohnungsmarkt die Veranderung der
Leerwohnungsziffer.
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% Leerwohnungsziffer nach Gemeinden

Anzahl leerstehende Wohnungen im Verhaltnis zum

Gesamtwohnungsbestand
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Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

gfj\f Leerwohnungsziffer Mietwohnungen
nach Kantonen
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@ Leere Mietwohnungen nach Grossregionen
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Regional unterschiedliche Situationen

Uber 2% leerstehende Mietwohnungen hért sich nach ei-
nem zwar nicht Ubermassigen, aber doch noch komfor-
tablen Polster an. Aber der Blick auf die schweizweite
Quote Uberdeckt, dass in einigen Schweizer Regionen die
Leerstande im Mietwohnungsmarkt bereits extrem tief
sind. Die Kantone Genf, Zirich und Zug weisen Mietwoh-
nungsleerstandquoten von deutlich unter 1% auf (siehe
mittlere Grafik). Hier kann man schon langer tatsachlich
von einer Mangellage, je nach Region und Gemeinde so-
gar von Wohnungsnot, sprechen. Im Tessin, in Solothurn
und im Jura sind die Mietwohnungsmarkte dagegen noch
sehr flissig; dort liegen die Leerwohnungsquoten von
Mietwohnungen Uber 5%. Das Leerstandniveau ist in die-
sen Kantonen aber strukturell generell hoher. Darum
lohnt sich ein Blick auf die Dynamik. 23 von 26 Kantonen
weisen sinkende Mietwohnungsleerstandquoten auf.
Wahrend die Situation in Glarus und Schaffhausen mit ei-
nem nur leichten Anstieg als stabil zu bezeichnen ist, kann
nur im Jura von merklich hdherem Leerstand gesprochen
werden. Im Jura machen sich die bekannten strukturellen,
wirtschaftlichen und demografischen Probleme bemerk-
bar. Die jurassische Bevolkerung stagniert, weil aber trotz-
dem gebaut wird, ist die Leerstandsquote bei den Mit-
wohnungen um 0.8 Prozentpunkte gestiegen.

Riickgang in allen Regionen und Gemeindetypen
Die Leerwohnungsziffer bei Mietwohnungen ist in allen
acht Schweizer Grossregionen gesunken (vgl. unterste
Grafik). Die prozentual starksten Riickgange waren in der
Innerschweiz und der Region Genfersee zu verzeichnen.
Hier standen Uber 20% weniger Mietwohnungen leer als
vor einem Jahr. In der Region Westschweiz ging die An-
zahl leerstehender Mietwohnungen mit lediglich 2% am
schwachsten zurick. Auch aufgeschlisselt nach Gemein-
detypen zeigt sich ein einheitliches Bild. Uberall zeigt die
Leerwohnungskurve nach unten, am starksten in touristi-
schen Gemeinden (-24%). Ebenfalls deutliche Rickgénge
waren in den Grosszentren (ZUrich, Genf, Bern, Basel und
Lausanne) (-17%) sowie urbanen Gemeinden (-15%) zu
verzeichnen. Aber auch in den Ubrigen Stadten (-8%) und
auf dem Land (-6%) waren die Leerstande relativ stark
ricklaufig.

Zu wenig Bautdtigkeit in Grosszentren

Mit Ausnahme der touristischen Gemeinden, wo der Neu-
bau durch die Zweitwohnungsinitiative eingeschrankt ist,
wird in den Grosszentren der Schweiz am wenigsten ge-
baut. Dies obwohl gerade dort mit Abstand am wenigsten
Wohnungen leer stehen und diese am gefragtesten waren.
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Es fehlt schlicht der Platz und die Verdichtung stockt (vgl. Im-

Leerwohnungsziffer und Baubewilligungen mobilen Schweiz 3Q22). Weil nur ausserhalb der Zentren ge-

Anzahl leerstehende Wohnungen per 01.06.2022 und nlgend flissiges Bauland vorhanden ist, muss ausserhalb der
Anzahl Wohnungen in Baubewilligungen 3g21-2g22 im Stadte gebaut werden, auch wenn die Nachfrager eigentlich
Verhaltnis zum Wohnungsbestand, nach Gemeindetyp mehr stadtischen Wohnraum wiinschen.
1.2% Neubauten werden gut absorbiert
c Yrban In den letzten zwei Jahren sind rund 90°000 neue Wohnun-
o 1.0% Zentren , ,
£ 0.8% ° ® and gen erstellt worden. Von diesen standen am 1. Juni gerade
. 0
§0.6% @Grosszentren einmal 4’863 leer. Das sind nur gerade etwas mehr als 5%
2 Touristisch der Neubauten, die (noch!) keinen Mieter oder Eigentimer
B 0.4% @ Touristisc . ) .
> gefunden haben. Noch vor zwei Jahren lag diese Quote bei
0,
x5 0.2% 11%. Die Vermarktung von Neuwohnungen ist demnach so
0.0%

einfach wie seit langem nicht mehr. Auch bei den Ubrigen
0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% i . )
Leerwohnungsziffer Wohnungen ist der Leerstand stark zurlickgegangen, jedoch
verhaltnismassig weniger stark. Die vermeintlich «neue» At-
traktivitat der Neuwohnungen riihrt auch daher, dass sich die
Schere zwischen Angebots- und Bestandsmieten in den letz-
ten Jahren vielerorts geschlossen hat.

Quelle: BFS, Docu-Media, Raiffeisen Economic Research

Leere Mietwohnungen nach Alter

indexiert, 100= 2008 Verpuffte Covid-Effekte
240 .
220 In der 2021er Erhebung der Wohnungsleerstande schlugen
200 sich noch gewisse Covid-Effekte nieder. So sind die Leer-
180 stande damals nur noch in den Grosszentren gestiegen. In
14618 allen anderen Gemeindetypen ist die Leerwohnungsziffer
120 deutlich gesunken. Dies wurde von vielen als Anzeichen einer
100 = Coronastadtflucht interpretiert. Heuer liegen die stadtischen
80 VPO NMT WO~ OO Leerstande jedoch bereits wieder unter dem Vorpandemie-
RRRRRRRRJRIRIRKRRRR Niveau. Der Anstieg der Leerstande in den Grosszentren war
leerstehende Wohnungen in Neubauten (<2 Jahre) also eher ein Effekt der wahrend der Pandemie riicklaufigen

Zuwanderung. Neuzuzlger suchen zu einem Uberdurch-
schnittlichen Anteil zunachst Wohnungen in den Grosszen-
tren. Dieses Phanomen war vorubergehend ausgesetzt. Die

leerstehende Wohnungen in alteren Bauten (>2 Jahre)

Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research Stadtflucht infolge Corona war vor allem eine gute, aber fal-
sche Story flr manche Medien (vgl. Immobilien Schweiz
4Q21).

Leere Mietwohnungen nach Zimmerzahl
Ein ebenfalls bereits verpuffter Coronaeffekt war der Run auf

ig(()lloexiert, 100 = 2008 Wohnungen mit grésserer Zimmerzahl. Einzimmerwohnun-
gen waren wahrend der Pandemie wenig gefragt, weil viele

250 Arbeitnehmer fir Homeoffice zuhause einen zusatzlichen
200 Raum bendtigten, so die gangige Erklarung. Wahrend die
150 Leerstande 2021 bei allen anderen Wohnungsgrossen ab-
100 nahmen, sind sie bei Einzimmerwohnungen gestiegen.
50 Heute stehen aber bereits wieder deutlich weniger Einzim-

merwohnungen leer als vor der Pandemie. Neben dem
Homeoffice-Effekt war ein Teil der ricklaufigen Nachfrage
——1 Zimmer 2 Zimmer 3 Zimmer nach kleineren Wohnungen in der Pandemie ebenfalls der
4 Zimmer 5 Zimmer 6+ Zimmer . o
Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research ausbleibenden Zuwanderung geschuldet. Alle vermeintli-

chen und gemutmassten Covid-Spuren der letztjdhrigen Er-

hebung sind damit bereits wieder vollstandig verschwunden.
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Marktsegmente

Gastronomie- und Hotelimmobilien

Die Nachfrage nach auswirtigen Ubernachtungen und Mahlzeiten ist wieder so hoch wie vor der Pan-
demie. Aber Personalengpasse, hohe Energiepreise und steigende Finanzierungskosten stellen das schon
vor der Pandemie strukturschwache Gastgewerbe vor grosse Herausforderungen. Trotzdem steigt die
Zahl der Betriebe weiter — und damit auch die Nachfrage nach Gastronomieflachen. Beziiglich der Nach-
haltigkeit dieser Nachfrage bestehen aber Fragezeichen.

Logiernachte
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Quelle: BFS, Raiffeisen Economic Research

Umsatze in der Gastronomie

Umsatze mit Kartenzahlungen in der Gastronomie, 7-Ta-
gesschnitt, indexiert, 100 = 7. Januar 2019
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Der Schweizer Beherbergungsmarkt hat sich vollstandig
von Corona erholt. Lag die Zahl der Logiernachte von
Januar bis Mai in der Schweizer Hotellerie-Branche noch
leicht tiefer als im Vorkrisenjahr 2019, zeigten sich in der
Sommersaison keinerlei Covid-Symptome mehr. Die Lo-
giernachte in den Monaten Juni bis August lagen fast
auf dem Niveau von vor drei Jahren (vgl. oberste Grafik).
Auch die Gastronomie hat sich von der Pandemie und
deren Nachwirkungen erholt. Die Auswertung von Kar-
tenzahlungen lasst darauf schliessen, dass die Umsatze
in der Gastronomie 2022 bislang deutlich hoher ausfie-
len als in den beiden Vorjahren (vgl. mittlere Grafik). Das
Kartentransaktionsvolumen ist auch deutlich grosser als
vor der Pandemie, was zu einem gewissen Teil aber da-
rauf zurlckzufihren ist, dass sich das Zahlungsverhalten
der Kunden hin zum Kartengeld verandert hat.

Rekrutierungsschwierigkeiten

Die Erholung spiegelt sich auch in der Beschaftigungs-
entwicklung. Die saisonbereinigte Zahl der in den bei-
den Branchen beschaftigten Vollzeitaquivalente befin-
det sich mittlerweile wieder auf Vorkrisenniveau (vgl.
unterste Grafik). Obwohl sich das Beschaftigungsniveau
vollstdndig von Corona erholt hat, klagen viele Gastro-
nomiebetriebe Uber Rekrutierungsschwierigkeiten (vgl.
erste Grafik auf der nachsten Seite links). Vor allem qua-
lifiziertes Personal ist kaum verfligbar, insbesondere Ar-
beitnehmer mit Berufsbildungsabschluss sind Mangel-
ware. So gab im zweiten Quartal 2022 fast die Halfte
der Betriebe an, Stellen gar nicht besetzen zu kdénnen
oder zumindest Schwierigkeiten zu haben, Personal mit
entsprechender Qualifikation zu finden. Ein Problem,
mit welchem die Gastronomiebranche weltweit zu kdmp-
fen hat. Denn einige qualifizierte Berufsleute haben sich
wahrend der Pandemie, unter welcher das Personal im
Gastgewerbe durch Kurzarbeit und Virenexposition be-
sonders hart zu leiden hatte, beruflich neu orientiert. Sie
sind nicht wieder in ihre angestammte Branche, die von
unregelmassigen Arbeitszeiten und bei schon ohne
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Kurzarbeit tiefem Lohn gepragt ist, zuriickgekehrt. Die
teilweise monatelange Kurzarbeit diirften viele Beschaf-
tigte genutzt haben, sich fir den Wechsel in eine andere
Branche fit zu trimmen. Entsprechend mussten offene
Stellen in der Gastronomie durch Personal mit tieferer
oder keiner beruflichen Qualifikation besetzt werden.
Die Rekrutierungsschwierigkeiten dirften sich in den
Sommermonaten sogar nochmals verscharft haben,
denn die Arbeitslosenquote in der Schweiz hat sich im
dritten Quartal nochmals reduziert.

Hohere Personalkosten

Die angespannte Personalsituation spiegelt sich auch in
den im September 2022 veroffentlichten Mindestloh-
nen des Gesamtarbeitsvertrag der Gastronomiebran-
che. Die Mindestldhne werden vollstandig der Teuerung
angepasst, zusatzlich gibt’s je nach Qualifikation bis zu
40 Franken mehr Gehalt pro Monat. Ob die damit nun
leicht hoheren Reall6hne zur Entspannung der Personal-
situation geniigen, bleibt indes dusserst fragwirdig.
Klar ist aber, dass héhere Personalkosten die Betriebe
substanziell belasten werden. Denn das Personal ist in
der Gastronomie und Hotellerie mit einem am Aufwand
gemessenen Anteil von 41.7%, respektive 38.2% der
jeweils grosste Kostenblock der Betriebe.

Energiekrise trifft auch Gastronomie hart

Nicht nur die Personalkosten der Betriebe erhchen sich.
Auch die gestiegenen Energiekosten belasten die Unter-
nehmen. Zwar machten die durchschnittlichen Energie-
kosten in der Gastronomie vor dem Krieg in der Ukraine
nur rund 2.2% und in der Hotellerie 2.8% aus. Aber

Rekrutierungsschwierigkeiten

gerade fur diejenigen Betriebe, die aus der Grundversor-
gung beim Strom in den freien Markt gewechselt ha-
ben, kénnen die heutigen Energiekosten trotzdem rui-
nos sein. In der Gastronomie sind dies rund 15% der
Betriebe, bei den im Schnitt etwas grdsseren Hotelbe-
trieben fast ein Viertel. Teilweise mussen diese ihren
Strom nun zum zehnfachen Preis beziehen. Zwar ist nur
rund ein Drittel des Energieaufwands der Betriebe auf
Stromkosten zurlckzuflhren, weil diese aber explosi-
onsartig steigen, erhoht sich der Gesamtaufwand der
Unternehmen aber trotzdem schnell einmal um 109%,
auch wenn die Energieintensitat insgesamt gering ist.

Zinswende erhoéht Finanzierungskosten

Als zusatzliche Herausforderung kommen mit der Zins-
wende hohere Finanzierungskosten hinzu. Die Beher-
bergungsbranche (90.5%) sowie die Gastrobranche
(75.1%) gehoren beide zu denjenigen Branchen mit den
hochsten Verschuldungsquoten. Dies ist traditionell so,
aber die Coronapandemie hat die Schuldensituation
noch verscharft. Denn 58% der Betriebe haben Covid-
Kredite aufgenommen, von denen erst ein Viertel zu-
rickbezahlt wurde. Hohere Zinsen treffen dabei Hotel-
betriebe deutlich starker als Gastronomiebetriebe. Res-
taurants sind eher Pachter denn Eigentiimer und daher
etwas weniger von steigenden Zinsen betroffen als Ho-
tels. Die Finanzierungskosten machten in der Hotellerie
2020 4.2% des Aufwandes aus, in der Gastronomie nur
gerade 0.6%. Nach Uberstandener Pandemie kommen
nun auf beide Branchen von verschiedenen Seiten ho-
here Kosten auf die Betriebe zu. Bisher hat es erst die
Hotellerie geschafft, einen grésseren Teil ihrer hoheren

Konsumentenpreisanstieg seit Dezember
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Anteil der Betriebe, die Stellen nicht besetzen kdénnen 8%
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Kosten an die Kunden weiterzugeben. Gastrobetriebe konn-
ten ihre Preise bislang dagegen kaum erhéhen (vgl. Grafik
rechts auf der vorherigen Seite). Entsprechend sinkend die oh-
nehin schon tiefen Margen der Restaurationsbetriebe weiter.

Noch keine Konkurswelle

Zu ubermassigen Insolvenzen ist es in den beiden Bran-
chen bisher trotz hoherer Kosten noch nicht gekommen.
Zwar ist die Zahl der Konkurse in den ersten neun Monaten
2022 gegenUber dem Vorjahr stark gestiegen. Dies ist je-
doch als Normalisierung nach einer Untersterblichkeit
durch staatliche Hilfen wahrend der Coronapandemie zu
deuten. Einige schon vor der Pandemie ungesunde Unter-
nehmen, die normalerweise bald hatten aufgeben mus-
sen, durften wahrend der Pandemie dank staatlicher Un-
terstitzung kinstlich am Leben gehalten worden sein.
Dass sich die Insolvenzzahlen bislang nur auf das Vorkri-
senniveau normalisiert haben und nicht gestiegen sind, ist
ein Indiz dafir, dass wohl immer noch einige solcher
«Zombiex»-Betriebe «leben». Zudem durften sich die Effekte
der aktuellen Energiekrise erst verspatetet in den Insol-
venzzahlen niederschlagen. Insgesamt sind damit stei-
gende Konkurszahlen in der Branche zu erwarten.

Zahl der Betriebe wachst

Vor allem die Hotelbranche scheint aber angesichts der in-
takten Nachfrage allen Herausforderungen zum Trotz op-
timistisch in die Zukunft zu blicken. Es werden namlich
nach wie vor mehr neue Hotelbetriebe gegrindet als auf-
geldst. Bei den Gastronomiebetrieben ist zwar eine Ab-
nahme der Grindungstatigkeit zu beobachten, aber auch
hier Ubersteigt die Zahl der die Neueintragungen ins Han-
delsregister die Loschungen. Dies erstaunt angesichts der
tiefen Margen, der triiben Zukunftsaussichten und der un-
attraktiven Arbeitsbedingungen — von denen in der Gast-

ronomie die haufig selbst im Betrieb mitanpackenden Un-
ternehmer auch direkt betroffen sind.

Angebot schafft sich Nachfrage

Dass immer mehr Bars und Restaurants entstehen, durfte
auch auf mancherorts starre kommunale Bau- und Zonen-
plane zurtickzufuhren sein. Denn diese verpflichten Bau-
herren bei der Projektierung haufig zur Erstellung Erdge-
schossnutzungen zur Belebung des offentlichen Raums.
Projektentwickler erflllen diese Bedingungen zahneknir-
schend und subventionieren die Gastronomieflachen, fur
die es meist keine kostendeckende Nachfrage gibt, mit
den Ubrigen Gebaudeteilen quer. In der Projektkalkulation
setzen Entwickler flr solche Flachen vorsorglich manchmal
Soll-Mieten von Null ein und sind dann glicklich damit,
diese Flachen Uberhaupt verpachten zu kénnen. Solche
gunstigen Flachen locken Wirte mit ihrem entsprechend
attraktiven Pachtzins an, ihr Glick im umkampften Markt
zu versuchen. Das Gastronomieflachenangebot schafft
sich so teilweise seine Nachfrage selbst.

Erhohte Risiken

Die meisten Vermieter von Gastronomieflachen durften
dank der durch die wachsende Betriebszahl intakten Nach-
frage aktuell weiter Abnehmer fiir inre Flachen finden. In der
mit sinkender Profitabilitdat kampfenden Gastronomiebran-
che, in der die Pachter-Fluktuation schon strukturell hoch ist,
steigen mit der moglicherweise noch anrollenden Konkurs-
welle aber die Leerstand- und Pachtzinsausfallrisiken. Bei
Neuverhandlungen von Vertragen drfte es flr Vermieter
damit zusehends schwieriger werden, den bestehenden
Pachtzins durchzusetzen. Um einen guten Pachter im Haus
zu behalten, kann ein Kompromiss in Form eines Nachlasses
beim Pachtzins in diesem Marktumfeld manchmal auch far
den Vermieter die 6konomisch sinnvollste Losung sein.

Anzahl Léschungen und Neueintragungen

Insolvenzen . .
solvenze ins Handelsregister
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Quelle: Creditreform, Raiffeisen Economic Research
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Zugangssaldo Handelsregister Gastronomie

Zugangssaldo Handelsregister Beherberung (r.S.)

Quelle: Creditreform, Raiffeisen Economic Research
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Fokus

Direkte Immobilienanlagen

Wahrend die Aussichten am Markt fiir selbstgenutztes Wohneigentum weiterhin gut sind, ziehen am
Markt fiir Renditeliegenschaften dunklere Wolken am Horizont auf. Hohere Fremdfinanzierungskosten,
allmahlich wieder besser rentierende Anlagealternativen und steigende Baukosten verdandern die Kalkula-
tion von direkten Immobilieninvestitionen deutlich. Obwohl in vielen Indikatoren noch keine Marktreak-
tion zu erkennen ist, muss mit spiirbaren Nachfrageriickgangen und Druck auf die sehr hohen Bewertun-

gen gerechnet werden.

In den letzten Jahren konnte mit direkten Immobilienanla-
gen viel Geld verdient werden. Im Tiefst- und Negativzins-
umfeld erzielten solche Investitionen, vor allem im Ver-
gleich zu Anlagealternativen mit vergleichbarem Risikopro-
fil, ansehnliche Ertrage. Ganz zu schweigen von den massi-
ven Wertsteigerungen, welche Anlageobjekte im letzten
Jahrzehnt erlebt haben. Ob aus Sicht eines institutionellen
Investors unter Anlagedruck oder aus der Perspektive eines
Privatinvestors: Direkte Immobilienanlagen waren hoch at-
traktiv. Wer sich ein Investitionsobjekt leisten konnte, der
kaufte — trotz immer tieferer Ertrdge und schwindelerre-
gend hoher Preise. Mit dem abrupten Ende der Negativ-
zinsara haben sich die Bedingungen nun aber rapide veran-
dert, was nicht folgenlos flr diesen Markt bleiben dirfte.

Der Druck kommt von verschiedenen Seiten

Spatestens mit dem russischen Einmarsch in die Ukraine
setzte sich Anfang Jahr an den Finanz- und Kapitalmarkten
die Erkenntnis durch, dass es sich bei den abrupt gestiege-
nen Inflationsraten wohl nicht um ein kurzfristiges, rasch
Uberwundenes Phanomen handeln wirde. Damit einher-
gehend sind in Erwartung baldiger, drastischer Leitzinser-
héhungen durch die Notenbanken die Zinsen am langen
Ende der Zinskurve in die Hohe geschossen. Die Renditen

Zinsen, Baukosten und Mieten

festverzinslicher Anleihen und die Zinsen fir langerfristige
Hypothekarkredite haben sich damit schon vor einigen Mo-
naten deutlich erhéht. Mit der Ende September erfolgten
Leitzinserhdhung der Schweizerische Nationalbank in den
positiven Bereich haben sich nun auch geldmarktgebun-
dene Kredite splrbar verteuert. In absehbarer Zeit ist mit
weiteren Zinsschritten zu rechnen. Fir direkte Immobili-
eninvestitionen verandert sich die Kosten-Nutzen-Kalkula-
tion damit deutlich, denn der Preis flr Fremdkapital hat sich
stark erhoht. Zudem sind mit der gestiegenen Attraktivitat
von risikoarmen Anlagealternativen die Opportunitatskos-
ten des Kaufes eines Renditeobjektes deutlich gestiegen.
Der Druck auf diese Anlageform kommt aktuell aber nicht
nur von der Zinsseite. So haben sich durch die gestorten
Lieferketten und erhohten Inflationsraten die Baupreise
merklich erhoht. Hohere Bau-, Sanierungs- und auch Un-
terhaltskosten schenken vermehrt auf der Kostenseite einer
Immobilieninvestition ein. Gleichzeitig haben die Anfangs-
mieten nach einem jahrelangen Ruckgang ihren Tiefststand
erreicht. Mit gestiegenen Finanzierungs- und Baukosten,
hoheren Opportunitatskosten und einem verhaltnismassig
tiefen Anfangsmietzinsniveau Uben diverse Faktoren deut-
lichen Druck auf den Markt flr direkte Immobilienanlagen
aus.

Renditen von Anlageobjekten

Hypothekarzinsen und Rendite 10-jahriger Bundesobli-
gationen in % sowie indexierte Angebotsmieten und
Baupreise (100 = 1q15)
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Renditen von reinen Wohnliegenschaften, in % des Lie-
genschaftswertes, Median
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Noch ist keine Marktreaktion sichtbar

Grundsatzlich ware bei der abrupten Veranderung der ge-
nannten Einflussfaktoren eine gewisse Marktreaktion zu er-
warten. Der Blick auf gangige Immobilienpreisreihen zeigt
aber, dass sich der Markt bisher vollig unbeeindruckt vom
sich deutlich andernden Marktumfeld zeigt. So haben sich
die Preise fur Renditeliegenschaften seit Jahresbeginn um
rund 3.8% erhoht (siehe untere Grafik). Einzelne Stockwer-
keigentumswohnungen haben sich in dieser Zeit sogar um
5.7% verteuert. Aber auch bei den Bewertungen der Immo-
bilienportfolios von sogenannten Anlagestiftungen, welche
exklusiv unseren Vorsorgeeinrichtungen fur Investitionen in
den Renditeliegenschaftsmarkt zur Verfigung stehen, lasst
sich bisher noch keine Marktreaktion feststellen. Die Total
Returns sind hier seit Anfang Jahr um 3.4% gestiegen. Von
einer rlicklaufigen Nachfrage oder gar Bewertungskorrektu-
ren ist offensichtlich bisher noch nichts zu sehen. Daraus
aber abzuleiten, dass in den kommenden Quartalen an die-
sem Markt alles weitergeht wie bisher, ware definitiv die fal-
sche Schlussfolgerung. Denn der Immobilienmarkt, und ins-
besondere der Renditeliegenschaftsmarkt, ist von Natur aus
ein trager Dampfer. Projektplanungen, der Bau von Liegen-
schaften oder auch Verkaufsverhandlungen benétigen im-
mer eine gewisse Zeit. Verhaltensanpassungen tberwalzen
sich damit erst mit einer gewissen Verzogerung in ein mess-
bares Marktergebnis. Zudem wird auch die gangige Bewer-
tungspraxis ihren Anteil an der noch ausbleibenden Markt-
reaktion beitragen. Im Portfolio institutioneller Investoren
haben die letzten jahrlichen Bewertungsrunden vieler Lie-
genschaften noch in einem deutlich anderem Marktumfeld
stattgefunden. Der bei statistischen Modellen jeweils auf die
Vergangenheit gerichtete Blick zur Marktpreisbestimmung

Immobilienpreise

durfte weiter zur Ausglattung einer allfalligen Marktreaktion
am aktuellen Rand fiihren.

Buy-to-let rechnet sich nicht mehr

Wie einleitend bereits angesprochen, haben sich in den letz-
ten Monaten die Hypothekarzinsen deutlich erhéht. Fur In-
vestoren, welche auf einen grossen Fremdkapitaleinsatz
beim Kauf einer Anlageimmobilie angewiesen sind, haben
sich die Kosten stark verteuert. Damit durften viele Ge-
schaftsmodelle, welche in den letzten Jahren dank hohem
Fremdkapitalhebel dusserst attraktive Renditen generiert ha-
ben, nicht mehr aufgehen. Dies lasst sich eindriicklich an-
hand einer beispielhaften Kosten-Nutzen-Kalkulation einer
klassischen Buy-to-let-Investition aufzeigen (siehe untere
Grafik). Der Vergleich der anfanglichen Kosten beim Kauf
einer typischen Neubauwohnung mit den Angebotsmieten
zeigt, dass in den letzten Jahren mit einer solchen Investition
sehr attraktive Anfangsertrage moglich waren. Trotz unter
Druck geratener Mieten und immer hoherer Kaufpreise,
lohnte sich der Kauf eines solchen Objektes mit einer Maxi-
malbelehnung von 75% deutlich. Bis vor kurzem lagen die
zu erwartenden Mieteinnahmen dank der immer weiter sin-
kenden Hypothekarzinsen durchgehend weit Uber den Fi-
nanzierungskosten und den flir Unterhalt notwendigen
Rickstellungen. Mit dem Anstieg der langjahrigen Festhy-
potheken hat sich die Situation nun aber schnell verandert.
Durch die wesentlich héheren Finanzierungskosten wirde
sich der Kauf dieses Anlageobjektes mit langeren Festhypo-
theken aktuell nicht mehr rechnen. Mit einer geldmarktge-
bundenen SARON-Hypothek ist in diesem Beispiel zwar
noch immer ein positiver Ertrag zu erwarten. Allerdings
braucht es nur noch einen leichten Zinsanstieg, um diesen
Vorteil auch ganzlich schwinden zu lassen.

Buy-to-let: Einnahmen vs. Kosten

Indexierte Preise von Renditeobjekten und Eigentums-
wohnungen sowie Total Return Index von Immobilienan-
lagestiftungen, 100 = 4q11
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Ertrag und Kosten einer zu 75% belehnten Buy-to-let-Inves-
tition bei verschiedenen Hypothekarlaufzeiten, (Referen-
zobjekt: 4 Zimmer, 100 m?, Neubau in der Agglomeration)
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Nachfrageriickgang fremdfinanzierter Investoren
Ubersetzt man die aufgefiihrte Kosten-Ertragsrechnung auf
eine Renditebetrachtung (siehe Grafik unten), wird deutlich,
wie lohnend eine solche fremdfinanzierte Immobilieninves-
tition war. Dank der Hebelwirkung des Fremdkapitals konn-
ten trotz sinkender Ertrage ausserst attraktive Anfangsren-
diten auf dem eingesetzten Kapital erzielt werden. Die sehr
starken Aufwertungen, welche Eigentumswohnungen in
diesen Jahren erfuhren, sind dabei noch gar nicht miteinbe-
zogen. Es muss aber angemerkt werden, dass Verwaltungs-
aufwande, Steuern und Leerstandrisiken hier ebenfalls nicht
miteinberechnet sind. Mit dem hoheren Zinsniveau sind
diese Renditen jetzt sehr stark unter Druck geraten, beson-
ders auch im direkten Vergleich mit risikoarmeren Anlageal-
ternativen. Selbst wenn sich aktuell der Kauf eines spezifi-
schen Objektes noch lohnen wiirde, stellt sich fur den Inves-
tor nun vermehrt die Frage, ob man sich angesichts attrak-
tiverer Alternativen wirklich noch den administrativen Ver-
mietungsaufwanden und Leerstandrisiken aussetzten will.
Naturlich lassen sich diese Modellberechnungen nicht eins
zu eins auf die Kalkulationen beim Erwerb ganzer Renditelie-
genschaften Ubertragen. Denn zwischen dem Stockwerkei-
gentums- und dem Renditeliegenschaftsmarkt gibt es we-
sentliche Unterschiede. Trotzdem zeugen diese Berechnun-
gen von der deutlich abnehmenden Attraktivitat fremdfi-
nanzierter Immobilieninvestitionen. Auch im Renditeliegen-
schaftsmarkt dirften sich sehr viele Projekte, welche vor we-
nigen Monaten noch interessant waren, jetzt nicht mehr
oder kaum noch rechnen. Die Nachfrage nach Anlageobjek-
ten durch Investoren, welche auf hohe Fremdkapitalquoten
angewiesen sind bzw. sich in der Vergangenheit deren He-
belwirkung zunutze gemacht haben, sollte damit aktuell
deutlich nachlassen.

Buy-to-let-Renditen im Vergleich

Auch ohne Fremdkapital lohnt es sich weniger

Nicht nur fir fremdfinanzierte Investoren lohnen sich im ak-
tuellen Zinsumfeld Immobilieninvestitionen nicht mehr so
stark wie friher. Auch aus der Perspektive institutioneller
Anleger, welche mit tiefen bzw. ganz ohne Belehnungen
Immobilien kaufen, hat sich in den letzten Monaten einiges
verandert. Im durch das Tiefstzinsumfeld getriebenen Anla-
genotstand der letzten Jahre sind Anlageimmobilien zu ei-
nem beinahe alternativiosen Renditetreiber mit uberschau-
barem Risiko geworden. Trotz immer hoherer Preise und
damit kontinuierlich sinkender Anfangsrenditen war diese
Anlageform im Vergleich zu den Alternativen hochattraktiv
(siehe untere Grafik). Mit den abrupt anziehenden Lang-
fristzinsen hat sich diese Renditedifferenz nun deutlich ver-
kleinert. So haben festverzinsliche Staats- und Unterneh-
mensanleihen mit Uberschaubarem Risiko deutlich an At-
traktivitat gewonnen. Die Opportunitatskosten einer neuen
Immobilieninvestition sind heute spurbar hoéher als noch
vor wenigen Monaten. Damit dlrfte sich flr viele instituti-
onelle Anleger die Frage stellen, ob auch weiterhin ein
gleich hoher Anteil des anzulegenden Kapitals in den Ren-
diteliegenschaftsmarkt fliessen soll. Durch die aktuellen Fi-
nanzmarktturbulenzen haben zudem viele institutionelle
Anleger erhebliche Verluste auf ihren anderen Aktivpositio-
nen eingefahren, wahrend die Bewertungen ihrer Immobi-
lienportfolios noch unverandert hoch sind. Der Immobilien-
anteil wird bei einigen Portfolios im Vergleich zu ihren
selbstauferlegten Reglementen somit aktuell (zu) hoch sein.
Da Anlageobjekte im Durchschnitt aber nach wie vor besser
rentieren als die gangigen Alternativen, ist ein abrupter
Ausverkauf der Immobilienpositionen institutioneller An-
leger noch immer sehr unwahrscheinlich. Allerdings ist

RO-Renditen im Vergleich

Anfangliche Eigenkapitalrendite nach Finanzierungslauf-
zeit einer Buy-to-let-Investition im Vergleich zur Rendite
einer 10-jahrigen Bundesobligation
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durchaus zu erwarten, dass sich das Interesse an Neuakqui-
sitionen verringert hat. Wie bei fremdfinanzierten Investo-
ren ist daher auch von dieser Anlegergruppe mit einem
Nachfragertickgang zu rechnen, wenn auch nichtim selben
Ausmass.

Tiefere Nachfrage = tiefere Preise?

Grundsatzlich ist bei einem Riickgang der Nachfrage bei
mehr oder weniger stabilem Angebot mit einem Effekt auf
die Transaktionspreise zu rechnen. Wie bereits beschrieben,
zeigt sich in den zur Verfligung stehenden Indizes davon
aber (noch) nichts. Den Effekt dieses zu erwartenden Nach-
fragertickgangs auf die Renditeliegenschaftspreise abzu-
schatzen, ist mangels harter Marktdaten im Moment noch
kaum moglich. Allerdings mehren sich die Stimmen markt-
naher Akteure, welche aktuell von grosser Zurlckhaltung
und sehr starkem Druck auf die heute gehandelten Preise
berichten. Die anekdotische Evidenz spricht deutlich von ei-
ner splrbaren Marktanpassung. Das Ende der laufend stei-
genden Preise fir Renditeliegenschaften scheint damit ein-
geldutet worden sein. Selbst auf breiter Spur sinkende
Transaktionspreise sind heute definitiv nicht mehr auszu-
schliessen. Wenn die am Markt gehandelten Renditeliegen-
schaftspreise unter Druck geraten, muss naturgemass auch
mit Druck auf die Liegenschaftsbewertungen in bestehen-
den Portfolios gerechnet werden. Denn der Buchwert einer
Liegenschaft sollte grundsatzlich dem aktuellen Marktwert
entsprechen. Wenn am Markt nun die Preisdynamik kehrt,
musste sich dies auch in den kommenden Bewertungsrun-
den niederschlagen. Damit diirfte die lange Phase kontinu-
ierlicher Aufwertungen der Immobilienportfolios ebenfalls
zu Ende gehen.

Bewertungen und Kapitalisierungssatze

Bewertungen bei hoheren Baupreisen

Fir verstarkten Druck auf die Immobilienbewertungen
spricht im aktuellen wirtschaftlichen Umfeld nicht nur die
soeben besprochene reine Marktsicht. Auch aus einer eher
finanztheoretischen Perspektive gibt es gute Argumente flr
sinkende Bewertungen von Anlageimmobilien. Grundsatz-
lich werden Anlageobjekte heute mittels Ertragswert- oder
Discounted-Cashflow-Methode (DFC) bewertet. Verein-
facht ausgedriickt wird hierbei der Wert einer Liegenschaft
Uber die Diskontierung der erwarteten, kinftigen Ertrage
ermittelt. Dafir werden von den Nettomieteinnahmen die
Betriebs-, Unterhalts- und Verwaltungskosten sowie Ruck-
stellungen abgezogen. Diese Nettoertrage werden dann
durch einen sogenannten Kapitalisierungssatz geteilt, um
den Gegenwartswert der klinftigen Zahlungsstrome, und
damit der ganzen Liegenschaft, zu ermitteln. Betrachtet
man eine beispielhafte, vollvermietete Bestandsliegen-
schaft, sind im aktuellen Umfeld bereits bei der Berechnung
des Nettoertrages Veranderungen zu erwarten. Durch die
deutlich gestiegenen Baupreise haben sich Unterhalts-, Sa-
nierungs- und Umbauarbeiten deutlich verteuert, was sich
in der Berechnung direkt in hoheren Kosten und Ruckstel-
lungen niederschlagt. Auch die allgemein hoéheren Inflati-
onsraten fUhren zu Kostensteigerungen. Das Mietrecht er-
laubt unter gewissen Umstanden zwar eine Uberwalzung
eines Teils dieser Kostensteigerung auch bei bestehenden
Mietvertragen. Die direkte Weitergabe der gesamten kos-
tenseitigen Verteuerung wird aber in den meisten Fallen
nicht mdglich sein. Nachhaltig héhere Unterhaltskosten
kénnen Uber die Minderung des Nettoertrages damit be-
reits einen splrbaren Effekt auf Immobilienbewertungen
ausUben.

Effekt hoherer Kapitalisierungsatze

Bewertung einer Liegenschaft in CHF mit jahrlichem Net-
toertrag von CHF 100'000 nach Kapitalisierungsatzen
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Effekt einer Erhohung des Kapitalisierungssatzes einer
Liegenschaft mit jéhrlichem Nettoertrag von CHF
100'000 auf die Bewertung
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Bewertungen unter hoheren Zinsen

Im aktuellen Marktumfeld ergibt sich aber nicht nur von der
Kostenseite her Druck auf die Bewertungen. Das deutlich
hohere Zinsniveau spielt ebenfalls eine grosse Rolle. Bei Be-
wertungen von Renditeliegenschaften wird das Zinsniveau
Ublicherweise Uber den Kapitalisierungssatz in die Berech-
nung miteinbezogen. Dieser Kapitalisierungssatz setzt sich
aus einem Basiszinssatz, welcher die Opportunitatskosten
einer Immobilieninvestition abbildet, und diversen objekt-
spezifischen Risikozuschlagen flr Faktoren wie Makro- und
Mikrolage, Gebaudezustand, Leerstandrisiko, etc. zusam-
men. Je tiefer dieser Satz ausfallt, umso mehr sind die Er-
trage einer Immobilieninvestition wert, da das Risiko als ge-
ringer einzustufen ist (siehe linke Grafik auf vorheriger Seite).
Wenn die Zinsen steigen und sich damit die Opportunitats-
kosten erhohen, sollte, zumindest in der Theorie, der Kapi-
talisierungssatz steigen. Der Effekt einer theoretisch ange-
nommenen Erhéhung des Basiszinssatzes, unter Gleichhal-
tung aller anderen Faktoren, um 0.5%, welcher angesichts
des jungst erlebten Zinsanstieges bei Obligationen durchaus
konservativ angesetzt ist, ist auf der rechten Grafik auf der
letzten Seite aufgefuhrt. Bei einer Liegenschaft mit CHF
100'000 jahrlichem Nettoertrag, welche mit dem mittleren
Kapitalisierungssatz der letzten Jahre von 3% bewertet
wurde, wirde dieser Anstieg eine um 14% tiefere Bewer-
tung rechtfertigen. Je tiefer das Risiko und damit die Kapita-
lisierung vor der modellierten Erhohung lag, umso starker ist
der Druck auf die Bewertungen. Aus dieser rein finanzma-
thematischen Perspektive gibt es offensichtlich gute
Grunde, die flr tiefere Bewertungen sprechen. Der tatsach-
liche Marktwert einer Liegenschaft bildet sich letztlich aber
auf dem Transaktionsmarkt. Angebot und Nachfrage be-
stimmen, welchen Preis Investoren fur Ertrdge mit einer Lie-
genschaft zu zahlen bereit sind. Der theoretische Effekt ho-
herer Zinsen oder hoherer Kosten muss sich damit nicht au-
tomatisch auch in tieferen Bewertungen aussern. Allerdings
spricht aktuell vieles fr eine gréssere Zurlickhaltung der In-
vestoren. Die rekordtiefen Anfangsrenditen der letzten Jahre
durften heute bei potenziellen Kaufern auf deutlich weniger
Akzeptanz stossen als in der Vergangenheit.

Die Ertragsseite stiitzt den Markt

Die bisherigen Ausfihrungen zeugen von einer sich markant
eintribenden Perspektive am Markt fir direkte Immobili-
eninvestitionen. Dunklere Wolken ziehen auf und die Gold-
graberstimmung der letzten Jahre geht damit zu Ende. Al-
lerdings gibt es auch Silberstreifen am Horizont. Und diese
kommen von der Ertragsseite. Trotz der geopolitischen und
weltwirtschaftlichen Unsicherheiten wird die Schweiz

weiter dynamisch wachsen. Dies betrifft sowohl die Volks-
wirtschaft als auch die Bevolkerung. Einmal mehr beweist
sich die Schweiz als Insel der GlUckseeligen. Fir den Rendi-
teliegenschaftsmarkt bedeutet dies, dass sich die Risiken bei
den Mieteinnahmen deutlich in Grenzen halten. Weder bei
den Wohnungen noch bei Geschaftsflachen ist mit einem
Einbruch der Mieten oder einer deutlichen Zunahme der
Leerstande zu rechnen. Bei Wohnrenditeliegenschaften ist
vielmehr von einem umgekehrten Szenario auszugehen.
Wie im Mietwohnungskapitel detailliert ausgefuhrt wurde,
steuern wir in der Schweiz aktuell auf eine Wohnungsnot
zu. Die tiefe Bautatigkeit, das dynamische Bevolkerungs-
wachstum und die verstarkte Individualisierung haben dazu
geflihrt, dass heute weniger neue Wohnungen auf den
Markt kommen, als eigentlich nachgefragt werden. Die Fol-
gen sind tiefere Leerstande und seit kurzem wieder stei-
gende Angebotsmieten. Und diese Situation wird sich in
den nachsten Jahren deutlich verscharfen. Damit dirften bei
Neuvermietungen mittelfristig wieder steigende Ertrage
maglich sein. Zudem ist im ersten Quartal 2023 mit der ers-
ten Erhohung des hypothekarischen Referenzzinssatzes zu
rechnen. Mietzinserh6hungen sind dann, zumindest bei ei-
nem Teil der Mieterschaft, auch bei laufenden Mietvertra-
gen moglich — pro 0.25% Erhdhung des Referenzzinssatzes
um etwa 3%. Der beschriebene, wachsende Druck auf die
Bewertungen wird dadurch, zumindest mittelfristig, deutlich
abgeschwacht. Wenn die Ertrage spurbar steigen, werden
direkte Immobilieninvestitionen schnell wieder attraktiver.
Insbesondere wenn gleichzeitig nicht mehr ganz so astrono-
mische Preise bezahlt werden missen. Die zu erwartende
Mietpreisentwicklung wird einer Abwartsbewegung der Be-
wertungen deutlich entgegenwirken und diesen Markt
nach unten abstUtzen.

Angebot, Baugesuche und Mieten
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Baugesuche fir MWG, online ausgeschriebene MWG
und Angebotsmieten, indexiert, 100 = 2q08
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Quelle: Meta-Sys, Docu-Media, Raiffeisen Economic Research
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Anhang

Gemeindetypen und Regionen
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Total Zentren Urban Land Tour. Total Zentren Urban Land Tour.
Schweiz 1.3 0.8 1.6 1.5 1 0.8 0.8 1 0.9 0.4
1  Zirich 0.7 0.4 1 1.2 - 1 0.9 1.2 1.1 -

2  Ostschweiz 1.6 2.2 1.6 1.2 1.1 0.9 0.5 1 1 0.6

3 Innerschweiz 0.8 0.8 0.8 0.9 0.7 0.9 0.6 1 1.2 0.9

4  Nordwestschweiz 1.6 1.1 1.9 1.5 3.5 1.1 0.9 1.1 0.9 0.9

5 Bern 1.4 0.9 2 1.7 1 0.5 0.4 0.7 0.6 0.3

6 Siidschweiz 1.9 3.9 2.7 2.5 1 0.6 0.5 1.1 1.3 0.3

7 Genfersee 0.7 0.5 0.9 1.5 1.3 0.8 0.9 0.8 0.6 0.2

8 Westschweiz 2 - 2.2 1.8 11 0.8 - 0.8 0.8 0.7

Total Zentren Urban Land Tour. Total Zentren Urban Land Tour.
Schweiz 8'738'791 30.2 49.5 14.2 6.1 62’000 65'000 63'000 56’000 48000

1 Ziirich 1'648'657 49.7 43.7 6.5 - 71000 72'000 70’000 64'000 -

2 Ostschweiz 958205 10.3 70.2 17.5 2 56'000 54'000 57'000 56’000 47'000
3 Innerschweiz 862'138 26.9 51.6 17.6 3.9 73’000 74'000 78'000 58'000 60'000
4 Nordwestschweiz 1'461'637 23.7 66.5 9.7 0.1 63’000 70’000 61000 60'000 74'000
5 Bern 1'040'083 35.6 38.9 20.1 53 53’000 55’000 53’000 49'000 50’000
6 Siidschweiz 825'715 11.6 40.3 6.3 419 49'000 63000 50'000 45000 46'000
7 Genfersee 1'117'420 60.7 30.6 4.9 3.9 67'000 60’000 84'000 75000 50'000
8 Westschweiz 824'936 - 52.7 42.8 4.5 53000 - 53’000 54’000 51000
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Anhang

Verwendete AbkUrzungen

ARE Bundesamt fiir Raumentwicklung REIDA Real Estate Investment Data Association

BFS Bundesamt fiir Statistik SBV Schweizerischer Baumeisterverband

BFF Ehemaliges Bundesamt fur Fliichtlinge SECO Staatssekretariat fir Wirtschaft

ESTV Eidgendssische Steuerverwaltung SEM Staatssekretariat fir Migration

EFD Eidgendssisches Finanzdepartement SNB Schweizerische Nationalbank

FINMA Finanzmarktaufsicht SRED Swiss Real Estate Datapool

KOF Konjunkturforschungsstelle OECD Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit

und Entwicklung
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