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Negativzinsen dominieren die Zinslandschaft. Die Zentralbanken lassen keinerlei Absicht erken-
nen, von ihrer Ubermassig expansiven Geldpolitik abzurlicken. Moderate Inflationszahlen geben
ihnen hierfir den Handlungsspielraum. Die Anleger missen sich folglich auf weitere Jahre mit ne-
gativen Zinsen einstellen. Derweil sinken die Vermdgensschwellen, ab der Sparer mit Negativzin-
sen belastet werden. Anleger und Investoren suchen daher nach Strategien und Wegen, um mit
Uberschaubaren Risiken eine real positive Rendite zu erzielen. Auf dem Immobilienmarkt werden
sie findig, was den Anlagedruck nochmals verscharft und den Superzyklus in die x-te Verlange-
rung schickt.

Risiko oder Rendite?

Privatanleger folgen auf der Suche nach sicheren Geldanlagen dem Beispiel finanzkraftiger Inves-
toren und kaufen Wohnungen, um diese zu vermieten. Weil Mehrfamilienh&user im heutigen Um-
feld kaum noch erschwinglich sind, werden Eigentumswohnungen und vereinzelt Einfamilienhau-
ser aufgekauft. Dank tiefer Hypothekarzinsen kénnen die Anleger damit ansehnliche Renditen er-
zielen. Seit Ausbruch der Finanzkrise hat der Anteil derartiger Buy-to-let-Finanzierungen bei Hypo-
theken-Neuabschliissen auf 17% zugenommen. Mehr als die Halfte aller Buy-to-let-Objekte be-
finden sich in Zentren oder deren unmittelbaren Agglomeration, wo die Nachfrage nach Mietwoh-
nungen robust ist. Nicht tberall lasst sich jedoch mit Buy-to-let eine positive Rendite erzielen. Ent-
scheidend ist das Verhaltnis der lokalen Wohneigentumspreise zu den lokal erzielbaren Mieten. An
sehr guten Lagen ist Wohneigentum so teuer, dass nur eine sehr geringe Rendite resultiert. Hinzu
kommen Zinsanderungs- und Leerstandsrisiken, die zu problematischen Situationen fiihren kén-
nen. Trotz solcher Risiken wird die vermehrte Uberwélzung von Negativzinsen in Zukunft noch
mehr Anleger in die Arme von Buy-to-let treiben. Weil aber auch deren Besitzer den strengen Fi-
nanzierungsrichtlinien unterworfen sind und knapp 90% der Kreditnehmer nur ein einziges derarti-
ges Objekt besitzen, sind die systemischen Risiken bis anhin tberschaubar.

Zu wenig Wohneigentum

Die laufenden Kosten fir Wohneigentum sind dank tiefer Hypothekarzinsen nochmals gesunken.
Gross ist daher die potenzielle Nachfrage nach den eigenen vier Wanden. Nach wie vor stellen al-
lerdings die finanziellen Anforderungen fir Neuerwerber hohe Hirden dar. Mehr als funf Jahres-
einkommen sind im Durchschnitt fir den Erwerb einer Eigentumswohnung nétig, und mehr als
sieben fur ein Einfamilienhaus. In den glinstigsten Regionen reichen knapp vier Jahreseinkom-
men; in den teuersten sind dagegen mehr als zehn erforderlich. Noch schwieriger gestaltet sich
die Erfullung der kalkulatorischen Tragbarkeit, sodass Wohneigentum fiir den Durchschnittshaus-
halt derzeit unerschwinglich ist. Der limitierende Faktor auf dem Wohneigentumsmarkt ist jedoch
nicht die Nachfrage, sondern das Angebot. Fur Immobilienentwickler ist der Bau von Mietwohnun-
gen letztlich einfacher und lukrativer, weil institutionelle Investoren wegen der Negativzinsen fir
den Kauf solcher Uberbauungen Schlange stehen. Folglich entsteht zu wenig Wohneigentum, und
es machen sich Knappheitserscheinungen bemerkbar. Aus diesem Grund werden die Eigentums-
preise auch 2020 erneut moderat steigen.

Ein Volk von Pendlern

Wohn- und Arbeitsort liegen immer weiter auseinander. Die Spezialisierung und die moderne Ar-
beitsteilung sowie der Ausbau der Verkehrsnetze haben dafiir gesorgt, dass die Arbeitnehmer im-
mer langere Arbeitswege in Kauf nehmen. Taglich wiederholt sich somit eine Volkerwanderung,
verlassen doch jeden Tag Uber 3 Mio. Pendler ihre Wohngemeinde, um zur Arbeit oder in eine
Ausbildungsstatte zu gelangen. Die hochmobilen Pendler entlasten damit die angespannten Woh-
nungsmarkte der Stadte und fordern die Wohnungsabsorption in der Agglomeration. Die Analyse
der wachsenden Pendlerstrome erlaubt Bauherren interessante Rickschlisse auf die raumliche
Verteilung der Wohnungsnachfrage. Die Pendeldaten zeichnen ein prézises Bild der Starke regio-
naler Arbeitsmarktpole und ihrer Sogwirkung auf die Erwerbstétigen im Umland. Sie liefern den
Bauherren dartber hinaus wichtige Erkenntnisse in Bezug auf das Nachfragepotenzial nach Biiro-
flachen in den regionalen Arbeitsmarktpolen.
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Negativzinsen férdern die Ungleichgewichte

Die Wohnungsnachfrage hat sich zuletzt dank guter Wirtschaftslage und Stabilisierung der Zuwan-
derung gefestigt. Neue Wachstumsimpulse sind jedoch kaum auszumachen. Im Gegenteil: Der
verlorene konjunkturelle Schwung dirfte die Mietwohnungsabsorption im laufenden Jahr bremsen.
Der Neuzugang an Mietwohnungen wird die Absorptionskraft des Marktes damit auch kinftig
Ubersteigen. Wir erwarten folglich wieder mehr zusétzlich leer stehende Wohnungen und einen un-
gebremsten Anstieg der Leerstandsziffer. Die bereits heute relativ lange Vermarktungsdauer
neuer Mitwohnungen dirfte dadurch noch l&nger werden. Die hdchsten Leerstande verzeichnen
interessanterweise weder die alten noch die brandneuen Wohnungen, sondern die nicht mehr
ganz taufrischen. Es handelt sich bei diesem Problemsegment um teuer am Markt positionierte
Mietwohnungen im Alter von drei bis sechs Jahren, bei denen die Erstmieter wieder ausgezogen
sind. Wohnungen mit eher klein geschnittenen Zimmern sind diesem Risiko weniger stark ausge-
setzt. Sie weisen bis zu einem Gebaudealter von sechs Jahren deutlich geringere Leerstande auf.
Bei alteren Wohnungen verschwindet dieses Muster. Die Mietpreise durften aufgrund der wieder
etwas rascher steigenden Leerstande erneut starker unter Druck geraten. Einzig in den fiinf
Grosszentren und wenigen Mittelzentren werden die Mietpreise noch leicht zunehmen, zumal die
dortige Wohnungsknappheit Bestand haben dirfte.

Hohe Mietertragsausfalle bei Parkplatzen

Die Schweiz ist ein Parkplatz-Land. Gemass Expertenschatzungen soll es hierzulande mehr Park-
platze als Einwohner geben. Die hohe Zahl von Parkplétzen ist nicht nur eine Folge des grossen
Autoparks in der Schweiz, sondern auch der hiesigen Gesetzeslage. Gesetze regeln in fast allen
Kantonen die Mindestzahl der bei Bauvorhaben zu erstellenden Parkpléatze. Lange Zeit galt das
Prinzip «pro Wohnung ein Parkplatz». Mit dem veranderten Mobilitatsverhalten steht die Parkplatz-
erstellungspflicht aber immer mehr quer in der Landschaft. In den stark urbanen Regionen der
Schweiz sinkt namlich der Motorisierungsgrad bereits. Kein Wunder, stehen immer mehr Park-
platze leer und schmilern die Kapitalrendite der Liegenschaftsbesitzer. Entgegen den Erwartun-
gen sind die hochsten Leerstande indes nicht in den Stadten zu finden, sondern in den Agglome-
rationen. Die vor allem auf Leersténde zurlickzufiihrenden Mietertragsausfélle bewegen sich bei
Einstellplatzen ausserhalb der Grosszentren im zweistelligen Prozentbereich. In den Grosszentren
sorgt die Nachfrage der Arbeitspendler nach Parkplatzen fir etwas tiefere Quoten. Umgerechnet
auf die gesamten Mietertrage, entgeht den Vermietern durch leer stehende Parkplatze im Durch-
schnitt zwar lediglich ein Anteil von 0.6% des Gesamtertrags. Doch in Zeiten wachsender Woh-
nungsleerstande, stagnierender Mietpreisentwicklung und tiefer Nettorenditen sind auch solche
Ertragsausfélle schmerzhaft. Fir Bauherren dirfte die Minimierung der zu erstellenden Parkpléatze
in vielen Fallen die beste Strategie sein. Die Gemeinden verfligen diesbezliglich tber einigen
Spielraum. Diesen gilt es zu nutzen, zumal in Zukunft autonome Fahrzeuge den Parkplatzbedarf
nochmals grindlich verandern dirften.

Erholung konsolidiert sich

Trotz robuster Arbeitsmarktlage dirften das Beschaftigungswachstum und folglich auch die Zu-
satznachfrage nach Buroflachen im Verlauf des Jahres nachlassen. Weil auch das Volumen der
geplanten Blroflachen in der Mehrheit der Gross- und Mittelzentren riicklaufig ist, wird sich die
Erholung der Buromarkte trotz schwécherer Nachfrage voraussichtlich fortsetzen — insbesondere
in den Deutschschweizer Grosszentren. Allerdings wird sich das Gefalle zwischen Zentrum und
Peripherie der Biroflachenmarkte sowohl in Bezug auf die Leerstinde als auch die Mietpreisni-
veaus akzentuieren. Denn trotz der Nachfragebelebung hat das ausgeschriebene Angebot an Bii-
roflachen schweizweit erneut leicht zugenommen. Der Blromarkt zeigt daher zwei Gesichter: In
den Innenstadten werden Buroflachen stellenweise knapp, aber an den Randern der Blromarkte
steigen die Flachenangebote weiter. Weil in den Westschweizer Grosszentren gleichzeitig auch
noch viel gebaut wird, stechen Genf und Lausanne mit stark expandierenden Flachenangeboten
hervor. Diese beiden Westschweizer Bliromarkte weisen inzwischen auch die héchsten Angebots-
quoten auf. Wahrend in Lausanne die Nachfrage jedoch relativ intakt ist, fallt in Genf eine vo-
riibergehend eher flaue Nachfrage unglinstig mit diversen Entwicklungsprojekten zusammen, die
durch die Realisierung des Léman Express angestossen wurden.

Marktnische mit Potenzial

Viele angebotene Gewerbeflachen in der Schweiz haben die falsche Grosse, sind schwer zugéng-
lich oder nicht ebenerdig. Oft ist auch der Preis schlicht zu hoch. Auf diese Marktnische sind ver-
schiedene Anbieter aufmerksam geworden. Sie haben darauf mit einem Angebot reagiert, das
ausserhalb der teuren Grosszentren einfache und kostengtinstige kleine, modulare Flachen mit
qualitativ guter Infrastruktur zur Miete oder zum Kauf bereitstellt. Das Konzept erlaubt es kleinen
und mittleren Unternehmen (KMU) sowie Privatpersonen, zu einem attraktiven Preis Eigentimer
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oder Mieter von kleinflachigen Gewerbehallen mit einer Grundflache von 60 bis 65 m? zu werden.
Das Angebot solcher modularen Gewerbeboxen erfreut sich einer wachsenden Beliebtheit. Ein
Grund dafUr ist ihre grosse Flexibilitit: Die Boxen kénnen beliebig ausgebaut und eingerichtet
werden. Dank der Modullésung kénnen bei Bedarf mehrere Einheiten zu grésseren Blocks ver-
bunden werden. Die Nachfrage nach Gewerbeboxen ist sehr breit und vielfaltig und geht weit tber
den Kreis traditioneller Handwerks- und Gewerbetreibender hinaus. So lassen sich die Boxen bei-
spielsweise als kiinstlerische Ateliers, Grafik- oder Fotostudios, Kleinhandelsraumlichkeiten oder
Beratungsbiiros, Trainingsraume und Vereinslokale oder auch als Startup-Garagen nutzen. Das
Konzept ist in der Westschweiz an (iber zwei Dutzend Standorten bereits erprobt und hat erste Ab-
leger in der Deutschschweiz gefunden. Das Konzept diirfte — sofern es stringent durchgezogen
wird — auch in der Deutschschweiz und im Tessin als interessante Nische seinen Markt finden. Es
bedingt jedoch gut erreichbare Standorte mit tiefen Landpreisen und einer gewissen Mindest-
grésse, um an den giinstigen Quadratmeterpreisen festhalten zu kénnen.

Retail kommt nicht vom Fleck

Die Umsatze im Detailhandel stagnieren und verlagemn sich kontinuierlich in den Onlinekanal. Ins-
besondere der stationdre Bekleidungshandel leidet stark und hat in den letzten finf Jahren einen
Viertel seines Umsatzes verloren. Weiteres Wachstum im Onlinehandel ist programmiert — allein
schon aufgrund demografischer Veranderungen. Der stationdre Handel bleibt daher unter Druck
und muss Flachen reduzieren. Leidtragende des Strukturwandels sind vor allem die Flachenanbie-
ter. In Grossbritannien sind schmerzhafte Abschreibungen auf Immobilienwerten bereits an der Ta-
gesordnung. Die Gesundschrumpfung ist auch in der Schweiz im Gange. Umnutzungen und Miet-
preisrlickgange pragen das Bild.

High Noon on High Streets?

Die Parademeilen des Schweizer Detailhandels spiren den Strukturwandel ebenfalls. Doch im
Unterschied zum Gesamtmarkt verfliigen die Top-Einkaufsmeilen der Grossstédte tber gewichtige
Alleinstellungsmerkmale. lhre einzigartigen Lagequalitaten sichern ihnen hohe Frequenzen und
hohe Visibilitat. Letzteres ist fur die Detailhéandler und die Hersteller von Markenprodukten von
zentraler Bedeutung. Laden an den Top-Einkaufsstrassen kénnen den veranderten Anforderungen
an den stationdren Handel gerecht werden und durfen mittelfristig wieder mit einer anziehenden
Mieternachfrage rechnen. Shopping wird in Zukunft vor allem an den wenigen Top-Einkaufsmeilen
stattfinden — allerdings in kleineren Laden als heute und mit einem vielfaltigeren Mietermix.

Deutscher Bliromarkt mit Momentum

Trotz vergleichbarer Eigenschaften bieten Immobilienanlagen in Deutschland eine gute Diversifika-
tion zu Schweizer Immobilien. Weil der Zyklus des deutschen Biromarktes relativ zur Schweiz ver-
schoben ist, resultieren erstaunlich tiefe Korrelationen zwischen diesen beiden Mérkten. Dank ei-
ner geringen Flachenausweitung sinken die Leerstidnde in den deutschen Top-7-Stédten, und die
Mieten befinden sich in einem stabilen Aufwartstrend. Die gegenwartige Konjunkturdelle erweist
sich zudem als zu wenig ausgeprégt, um den Trend zu héheren Nettoertragen zu brechen. Auch
wenn die Nettorenditen an den Prime-Standorten bereits recht tief scheinen, liegen sie dennoch
rund 70 Basispunkte Uber denjenigen in Zirich. Das Momentum ist daher giinstig und lasst wei-
tere Jahre mit Gberdurchschnittlichen Renditen erwarten.

Sicherheit hat ihren Preis

Die Anleger rechnen nicht mit einem baldigen Ende des Negativzinsumfelds. Indirekte Immobilien-
anlagen bleiben folglich im Fokus der Anleger, die Investments mit Uberschaubaren Risiken su-
chen. Die Ausschittungsrenditen der Immobilienfonds sind zwar infolge der hohen Preise und des
Drucks auf die Mietertrage rlicklaufig, die Renditepramien relativ zu 10-jahrigen Staatsanleihen
liegen mit 290 Basispunkten aber noch immer weit iber dem langfristigen Durchschnitt. Die rlick-
laufigen Mietertrage werden ausserdem durch steigende Nettoinventarwerte kompensiert. Selbst
bei leichten Anstiegen der Langfristzinsen dirften diese Aufwertungsgewinne noch einige Zeit an-
halten. Grund dafUr ist die Tragheit, mit welcher die fiir die Liegenschaftsbewertungen relevanten
Diskontierungssatze auf Zinsveranderungen reagieren.

Mittelzentren: Mehr als Mittelmass?

In einem Umfeld mit zunehmenden Uberangebotstendenzen auf dem Mietermarkt sind ertragssi-
chere Immobilienanlagen gefragt. Mittelzentren kdnnen hierbei eine attraktive Alternative zu Inves-
titionen im hart umk&mpften Markt der Grosszentren bieten. Einige von ihnen weisen hinsichtlich
Standortqualitat und Mieten ein mit den Grosszentren vergleichbares Profil auf, andere offerieren
interessantes Wachstumspotenzial bei den Mietertragen.
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Wohneigentum — Buy-to-let

Buy-to-let: Risiko oder Rendite?

Buy-to-let
im Fokus

Knapp ein Sechstel
aller neuen
Eigentumsobjekte
wird vermietet

Negativzinsen als
Nachfragetreiber

Fremdgenutztes Wohneigentum (Buy-to-let) eréffnet Privatanlegern einen Weg, um am
Immobilienboom zu partizipieren. Die aktuellen Negativzinsen férdern diese Anlage-
form, die mittlerweile ein Sechstel aller Eigentumsfinanzierungen ausmacht.

Vermietete Eigentumswohnungen und Einfamilienhéuser, sogenannte Buy-to-let-Liegenschaften,
sind in den letzten Jahren in den Fokus geriickt. Private Investoren folgen auf der Suche nach si-
cheren Geldanlagen dem Beispiel finanzkraftiger Investoren und kaufen Liegenschaften, um diese
zu vermieten. Weil Mehrfamilienhduser im heutigen Umfeld kaum noch erschwinglich sind, erwer-
ben Private kleinere Objekte, zumeist Eigentumswohnungen und vereinzelt Einfamilienhduser. Die
Schweizerische Nationalbank und die Finanzaufsichtsbehdrde FINMA beobachten den Trend mit
Sorge und weisen vermehrt auf die Risiken solcher Buy-to-let-Finanzierungen hin. Zwar sind sol-
che Finanzierungen von den neuen Selbstregulierungsmassnahmen fiir Renditeliegenschaften
ausgenommen, aber die FINMA rat den Banken, verschérfte Finanzierungsanforderungen umzu-
setzen. Doch was ist Buy-to-let genau? Welche Chancen und Risiken bietet diese Anlageform?
Mangels 6ffentlicher Daten ziehen wir auf der Suche nach Antworten interne Daten bei.! Je nach
Merkmal sind die Ergebnisse indessen nicht unbedingt reprasentativ fir den Gesamtmarkt.

2019 machten vermietete Eigentumswohnungen (EWG) und Einfamilienhauser (EFH) volumenge-
wichtet 17% aller neu abgeschlossenen Wohneigentumsfinanzierungen aus (Abb. 1). In den letz-
ten vier Jahren ist der Anteil solcher Finanzierungen leicht gesunken. Dies drfte vor allem auf die
héheren finanziellen Anforderungen bei der Hypothekarkreditvergabe zurlickzufiihren sein. Wah-
rend der letzten 15 Jahre ist der Anteil der Buy-to-let-Finanzierungen indessen deutlich gestiegen:
Noch 2004 lag er erst bei 10.6%; wie Abbildung 1 zeigt, begann er jedoch nach Ausbruch der
Finanzkrise 2008 und dem damit einhergehenden Tiefzinsumfeld zu wachsen. Buy-to-let-Finan-
zierungen konzentrieren sich auf Eigentumswohnungen, auf die mehr als zwei Drittel entfallen.

Haupttreiber der hohen Zahl an Buy-to-let-Finanzierungen dirften das Negativzinsumfeld der letz-
ten Jahre sowie die hohe Renditedifferenz zwischen Immobilien- und alternativen Anlagen sein.
Viele Investoren bevorzugen direkte Immobilieninvestitionen, die ihnen volle Bestimmungsfreiheit
bieten. Fir die grosse Mehrheit der Privatpersonen ist aber selbst ein kleiner Mietwohnungsblock
ein zu grosses Investment. Demgegeniber ist der Kauf einer Eigentumswohnung zu Anlagezwe-
cken eher méglich, was entsprechend zahlreich genutzt wird. Die verstérkte Uberwélzung der Ne-
gativzinsen auf die Sparer, die mit immer tieferen Vermégensstanden von den Negativzinsen be-
lastet werden, durfte in Zukunft noch mehr Anleger in die Arme von Buy-to-let treiben.

Abb. 1: Beachtlicher Anteil an Buy-to-let-Finanzierungen Abb. 2: Mehr Buy-to-let-Finanzierungen in den Zentren

Anteil von Buy-to-let-Finanzierungen am Total der Hypotheken-Neuabschliisse nach Finanzierungen von selbstgenutztem und fremdvermietetem Wohneigentum nach Ge-

Segment, in CHF
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Weitere
Nachfragetreiber

Unverhoffte
Konkurrenz

Buy-to-let am haufig-
sten in Zentren und
zentrumsnahen
Gemeinden

Unterdurchschnitt-
licher Anteil in
landlichen
Gemeinden ...

... sowie Tourismus-
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Darliber hinaus gibt es weitere Griinde fur derartige Investments, wie beispielsweise den Kauf der
Wunsch-Eigentumswohnung fir das Alter, selbst wenn man derzeit noch einige Jahre im Einfami-
lienhaus leben moéchte. Bisweilen werden Wohnungen auch fir die Kinder erworben. Zudem
durfte sich der Tourismus in Kombination mit der Digitalisierung in den Grossstadten und Touris-
musregionen zunehmend als Nachfragetreiber etablieren. Heute ist nicht selten die Absicht, ein
Objekt Uber Airbnb zu vermieten, Grund fiir das eine oder andere Buy-to-let-Investment.

Das Phinomen Buy-to-let bewegt institutionelle Investoren vermehrt dazu, bei grésseren Uber-
bauungen — entgegen der Usanz — zuerst die Mietwohnungen und erst anschliessend die Eigen-
tumswohnungen zu vermarkten. Im umgekehrten Falle sahen sich die institutionellen Vermieter bei
der Vermarktung der Mietwohnungen immer &fter durch die Kéufer der Eigentumswohnungen
konkurrenziert, die ihre erworbenen Wohnungen umgehend zur Miete ausschrieben.

Merkmale von Buy-to-let-Objekten

Gemessen am gesamten Bestand von Wohneigentum machen Buy-to-let-Finanzierungen 14.8%
aus, also etwas weniger als bei den Neuabschlissen. Am haufigsten sind Buy-to-let-Objekte in
den Zentren zu finden. Da hier die Nachfrage nach Mietwohnungen hoch und die Leerstande
vielerorts tief sind, ist es wenig erstaunlich, dass Uberdurchschnittlich viele Eigentumsobjekte an
solchen Standorten vermietet werden. Zudem waren in der Vergangenheit an den Zentrumslagen
die hochsten Wertzuwéchse zu verzeichnen. Die Konzentration ist vor allem im direkten Vergleich
mit der Prasenz von selbstbewohntem Wohneigentum in den Zentren offensichtlich (Abb. 2). Mit
zunehmender Distanz zu den Zentren sind Buy-to-let Objekte vergleichsweise unterproportional
vertreten. Eine leicht Gberproportionale Konzentration I8sst sich auch in zentrumsnahen (suburba-
nen) Agglomerationsgemeinden feststellen.

Im l&ndlichen Raum liegt der Buy-to-let-Anteil dagegen unter dem Landesmittel von 14.8%. Be-
denkt man, dass ausserhalb der Zentren und ihren Agglomerationsgemeinden zumeist deutlich
hohere Wohneigentumsquoten zu finden sind, ist die Anzahl der Buy-to-let-Finanzierungen in die-
sen jedoch beachtlich. Die einkommensstarken Gemeinden, die haufig in der Nahe von Zentren
liegen, wie beispielsweise an der der Zircher Goldkiste, weisen ebenfalls unterdurchschnittliche
Buy-to-let-Anteile auf. Zudem fallt auf, dass in den landlichen sowie einkommensstarken Gemein-
den — anders als in urbanen Gemeinden — haufig Einfamilienh&user vermietet werden. Der Anteil
von Einfamilienhdusem belduft sich hier auf 41% bis 52% aller Buy-to-let-Finanzierungen (Abb.
2).

Demgegentber dlrfte der tiefe Buy-to-let-Anteil in den touristischen Gemeinden vor allem darauf
zurlickzuflhren sein, dass viele Zweitwohnungsbesitzer ihre Ferienwohnung selbst nutzen und
nicht vermieten. Aufgrund des Zweitwohnungsgesetzes dirften bewirtschaftete Zweitwohnungen
jedoch in Zukunft haufiger werden. Viele bewirtschaftete Ferienwohnungen werden aber von den
Eigentimern zeitweise selbst bewohnt. Solche Objekte werden daher nicht als klassische Buy-to-
let-Liegenschaften betrachtet, die fir gewdhnlich zu 100% fremdgenutzt sind.

Abb. 3: Vermietete EWG sind jiinger als Mietwohnungen
Anteil Wohnungen nach Altersperiode, nach Segment (EWG: Eigentumswohnungen)

95% = EWG: selbstgenutzt
0

mEWG: Buy-To-Let

Abb. 4: Vermietete EWG sind grosser als Mietwohnungen
Anteil Wohnungen nach Wohnfléache in m?, nach Segment

= Mietwohnungen Schweiz B EWG: selbstgenutzt B EWG: Buy-To-Let B Mietwohnungen Schweiz
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Wahrend vermietbare Einfamilienh&user vielerorts eine gefragte Nische sein dirften, stehen die zu
vermietenden Eigentumswohnungen in erster Linie mit herkdmmlichen Mietwohnungen in Konkur-
renz. Wichtig ist daher, dass solche Objekte in Bezug auf ihre Eigenschaften sowie ihre Lage kon-
kurrenzfahig sind. Daher ist der Ausbaustandard bei vermieteten Eigentumswohnungen haufig ho-
her.

Als Unterscheidungsmerkmale stechen vor allem das Gebéudealter und die Wohnungsgrésse her-
vor. Vermietete Eigentumswohnungen sind beispielsweise signifikant jlinger als herkémmliche
Mietwohnungen. 33.0% aller Buy-to-let-Eigentumswohnungen wurden nach 2000 erbaut, woge-
gen es bei Mietwohnungen, die vielfach zwischen 1946 und 1970 erstellt wurden, nur 14.9%
sind (Abb. 3). Folglich sind Buy-to-let-Objekte haufig nicht nur modermer, sondemn auch grésser.
Sie entsprechen daher mit ihren Grundrissen und Zimmergrossen eher den heutigen Nutzerpréafe-
renzen (Abb. 4).2

Im Vergleich zu klassischen selbstgenutzten Eigentumswohnungen sind Buy-to-let-Objekte jedoch
eher alter und kleiner. Dies durfte damit zusammenhangen, dass Eigentumswohnungen mit stei-
gendem Alter den Anforderungen der Besitzer immer weniger geniigen oder bereits vererbt oder
verkauft wurden und folglich mit grésserer Wahrscheinlichkeit zur Miete angeboten werden. Fast
jede zweite Eigentumswohnung mit Baujahr vor 1960 wird als Buy-to-let-Objekt vermietet. Zudem
missen Buy-to-let-Eigentumswohnungen eher kleiner sein, um die limitierte Zahlungsbereitschaft
vieler Mieterhaushalte nicht zu Gberfordemn.

Lohnt sich Buy-to-let?

Abbildung b zeigt in einem vereinfachten Rechenbeispiel die Ertrage und Aufwande fir ein mogli-
ches Buy-to-let Investment in der Gemeinde Dietikon (ZH). Hierzu betrachten wir eine mittlere
4.5-Zimmer-Neubauwohnung mit 110 Quadratmeter Wohnflache und einem Kaufpreis von

CHF 1 Mio. Fr eine gleich grosse mittlere Neubau-Mietwohnung ist gemass Wiest Partner eine
Monatsmiete von CHF 2'400 zu bezahlen. Tats&chlich durfte die obige Eigentumswohnung auf-
grund des typischerweise héheren Ausbaustandards sogar eine etwas hohere Miete erzielen.
Selbst mit dieser konservativen Kalkulation bleibt dem Besitzer nach Abzug der Hypothekarzinsen
(66.7% Fremdfinanzierung, Zinssatz 1.2%), der Steuerkosten (Haushaltseinkommen von

CHF 250'000), der Betriebskosten (4% Mietertrag), der Instandhaltungskosten (6% Mietertrag)
und der Instandsetzungskosten (10% Mietertrag) sowie unter Berlcksichtigung des Leerstandsri-
sikos (2% des Mietertrags) ein jahrlicher Gewinn von tber CHF 9'100 Ubrig. Gemessen am Ei-
genkapitaleinsatz von CHF 333'000 entspricht dies im heutigen Negativzinsumfeld einer Eigenka-
pitalrendite von 4.3% (2.7% nach Steuern). Mégliche zuklnftige Wertsteigerungen, die an einem
zentrumsnahen Standort wie Dietikon langfristig zu erwarten sind, fliessen hier noch nicht mit ein.

Indessen lasst sich mit Buy-to-let nicht Uberall eine positive Rendite erzielen. Entscheidend ist das
Verhéltnis der lokalen Wohneigentumspreise zu den lokal erzielbaren Mieten. An sehr guten Lagen
ist Wohneigentum so teuer, dass nur eine sehr geringe Rendite erzielt wird. Um zu verhindern,
dass eine negative Rendite resultiert, gilt es, die lokalen Marktverhaltnisse eingehend zu prifen.

Abb. 5: Rechenbeispiel Buy-to-let
Vereinfachtes Fallbeispiel fur die Gemeinde Dietikon (ZH), in CHF pro Jahr

m | eerstandsrisiko (2% Mietertrag)
m Instandhaltungskosten (6% Mietertrag)

| Steuerkosten
= Mietertrag

35'000

Abb. 6: Nur wenige Kredithehmer besitzen mehr als ein Objekt
Anzahl Buy-to-let-Objekte pro Anleger
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Quelle: Credit Suisse

Aufwand

Letzter Datenpunkt: Q3/2019 Quelle: Credit Suisse Letzter Datenpunkt: Q3/2019

2 Der Anteil moderner herkémmlicher Mietwohnungen wird dabei tiberschatzt, da vermietetes Wohneigentum in den 6ffentlichen Statistiken
ebenfalls zu den Mietwohnungen zahlt. Dasselbe gilt fiir die Auswertungen nach Wohnfldche und Zimmergrésse.
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Obwohl das obige Beispiel auf den ersten Blick attraktiv scheint, muss einem potenziellen Investor
auch klar sein, dass es nur eine Momentaufnahme darstellt. Vor allem kinftig steigende Zinsen
konnen den potenziellen Gewinn je nach Finanzierungssituation stark reduzieren oder sogar in ei-
nen Verlust umkehren. Im Falle eines Zinsanstiegs geréat der Vermieter gleich von zwei Seiten un-
ter Druck: Aufgrund sinkender Preise sind Wertverluste moglich, und der Spielraum fir Kosten-
Uberwélzungen auf die Mieter ist beschrankt. Gemass geltendem Mietrecht sind die Mieten an den
Referenzzins gekoppelt. Dies bedeutet, dass Mietzinserhéhungen nur méglich sind, wenn der nur
sehr trage reagierende Referenzzinssatz steigt und zudem die kiinftige Marktsituation solche Erho-
hungen auch zuldsst. Da gegenwartig kaum ein Okonom steigende Zinsen erwartet, handelt es
sich um ein hypothetisches Risiko. Die Investoren sind jedoch gut beraten, dieses Risiko ange-
sichts seines grossen Schadenpotenzials ernst zu nehmen — vor allem auch, weil sich bei den Im-
mobilienpreisen infolge der ultratiefen Zinsen ein erhebliches Korrekturpotenzial aufgebaut hat.

89% der Inhaber von Buy-to-let-Objekten besitzen nur eine einzelne solche Immobilie, 7% deren
zwei und nur gerade 4% ein Portfolio von drei und mehr (Abb. 6). Somit sind derartige Objekte im
Markt breit gestreut. Dennoch bergen sie gewisse Klumpenrisiken fiir den Investor, obwohl sie
eher an guten, zentralen Lagen stehen und sich haufig qualitativ von herkdmmlichen Mietwohnun-
gen abheben. Ein Leerstand flihrt beispielsweise unmittelbar zu einem génzlichen oder zumindest
einschneidenden Wegfall der Mieteinnahmen und sofortigen Ertragsproblemen. Hinzu kommt die
Problematik der fehlenden raumlichen Diversifikation, sodass Buy-to-Let-Investoren eher von regi-
onalen Ungleichgewichten betroffen sind als Immobiliengesellschaften oder Immobilienfonds.

Kann eine Wohnung nicht mehr vermietet werden, besteht immerhin die Méglichkeit, sie als
selbstgenutztes Wohneigentum zu verkaufen oder selbst zu nutzen. Heute ist die Nachfrage nach
Wohneigentum vielerorts leicht grosser als das verfugbare Angebot. Solange die Hypothekarzin-
sen nicht wesentlich steigen, dirfe Wohneigentum eher knapp bleiben, was die Verkaufsrisiken
reduziert.

Ein Verkauf von Wohneigentum kostet allerdings Zeit und Geld. Selbst in einem guten Marktum-
feld kann eine Eigentumswohnung oder ein Einfamilienhaus im Normalfall nicht innert Tages- oder
Wochenfrist verkauft werden. Die Liquiditat kann insbesondere dann, wenn sich das Marktumfeld
spirbar verschlechtert hat, eingeschrankt sein. Immobilien sind bekannt daflr, dass ein kurzfristi-
ger Verkauf in solchen Phasen nicht oder nur mit finanziellen Einbussen méglich ist.

Ein weiteres Risiko, das gerne unterschatzt wird, ist die Ausgestaltung des Stockwerkeigentums
als eine Form des Miteigentums. Bauliche Anpassungen und Renovationen setzen dabei das Ein-
verstandnis der Miteigentlimer voraus. Interessenkonflikte kénnen folglich zu langwierigen Ent-
scheidungsprozessen und im schlimmsten Fall zu jahrelangen Blockaden fiihren.

Investoren sollten auch den mit dem Besitz einer vermieteten Wohnung einhergehenden Aufwand
nicht unterschatzen. Der Einbezug einer externen Verwaltung diirfte sich finanziell zumeist nicht
lohnen, sodass die Verwaltung und Vermietung in der Regel selbst in die Hand genommen wer-
den missen. Mit zunehmendem Gebaudealter kann zudem das Thema Unterhaltsstau/Sanierun-
gen zur Herausforderung werden. Dies ist vor allem dann problematisch, wenn keine genligend
hohen Riickstellungen gebildet wurden oder sich wegen des Wohnungszustands keine Mieter
mehr finden lassen.

Trotz der bestehenden Gefahren hat vermietetes Wohneigentum fiir die kreditgebenden Institutio-
nen einen anderen Risikocharakter als herkémmliche Mietwohnungen. Fur die Ermittlung der (kal-
kulatorischen) Tragbarkeit werden namlich nicht nur die Mieteinnahmen beigezogen, sondern auch
das personliche Einkommen des Besitzers, wie dies auch bei selbstgenutztem Wohneigentum der
Fall ist. Selbst beim Wegfall der Miete sollte eine Buy-to-let-Liegenschaft fir den Besitzer dem-
nach effektiv tragbar bleiben. Die wiederholt verscharfte Regulierung fiir Kreditvergaben verhindert
zudem eine Ubermassige Risikoakkumulation.

Buy-to-let-Finanzierungen werden in den kommenden Jahren gefragt bleiben. Zwar dirfte der
Regulierungsdruck hoch bleiben oder sich sogar nochmals akzentuieren, aber solange das Tiefzin-
sumfeld anhalt, wird der Erwerb von Wohneigentum zu Renditezwecken ungebrochen attraktiv
bleiben. Da das Uberangebot auf dem Mietwohnungsmarkt weiter steigen dirfte (siehe Kapitel
Mietwohnungen, S. 24), missen sich potenzielle Investoren jedoch Uber die Risiken im Klaren
sein und stark auf die Marktgangigkeit des Kaufobjekts achten.
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Die Rahmenbedingungen fir Wohneigentum bleiben attraktiv. Fiir Neuerwerber stellen
die finanziellen Anforderungen beim Hauskauf aber auch 2020 die hohe Hiirde dar.

Fur bestehende Wohneigentimer bleibt die Marktsituation attraktiv. Der durchschnittliche Zinssatz
aller ausstehenden Hypotheken ist innert Jahresfrist nochmals von 1.47% auf 1.39% gesunken
(Abb. 7). Gemass unseren Schatzungen musste ein Eigentlimerhaushalt damit letztes Jahr Hypo-
thekarzinsen von durchschnittlich nur noch CHF 4930 fir seine eigenen vier Wande bezahlen. Da
die Zinsen bereits zuvor sehr tief waren, fiel die Einsparung 2019 gegenuber dem Vorjahr mit
CHF 186 indessen beschrankt aus. Seit 2008 konnte die Belastung jedoch um mehr als 50% re-
duziert werden, was mittlerweile einer Ersparnis von mehr als CHF 5'‘000 pro Jahr entspricht.

Im laufenden Jahr wird sich an den tiefen Wohnkosten fur Eigentlimer kaum etwas andern, dirfte
doch ihre durchschnittliche Hypothekarzinsbelastung nochmals sinken. Bei den Zinsen im Neuge-
schaft rechnen wir im Vergleich zum Vorjahr zwar mit leicht héheren Werten, Eigentiimer, deren
langfristige Fix-Hypothek auslauft, dirften bei einer Verlangerung aber zumeist einen tieferen Hy-
pothekarzinssatz erhalten als noch vor ein paar Jahren. Auch bei einer Vollkostenrechnung bleibt
Wohneigentum im Vergleich zur Mietwohnung folglich glinstiger. Somit wird der Wunsch nach den
eigenen vier Wanden auch im laufenden Jahr die Nachfrage beleben.

Im Gegensatz zum attraktiven Zinsumfeld wirkt die Konjunktur gegenwartig kaum unterstitzend.
Die Wirtschaft wuchs 2019 nur etwa halb so kraftig, wie potenziell méglich gewesen ware. Die flr
2020 prognostizierte leichte Wachstumsbeschleunigung ist einer hdheren Zahl von Arbeitstagen
sowie dem Zufluss von Lizenzeinnahmen an internationale Sportorganisationen mit Sitz in der
Schweiz zuzuschreiben und diirfte kaum splrbar sein. Immerhin sollten die expansive Geldpolitik
und die bislang erstaunlich robuste Entwicklung der Beschéftigung rezessive Tendenzen im
Schach halten. Ein Ausbruch aus dem bescheidenen Wachstumspfad steht indes ebenso wenig
auf der Agenda. Die Haushaltseinkommen durften folglich im Vergleich zum Vorjahr weniger stark
zunehmen. Weil jedoch einerseits die Nachfrage durch die strikte Regulierung rationiert wird und
andererseits die positive Zinsentwicklung dominiert, spielt der konjunkturelle Faktor zurzeit ohnehin
nur eine untergeordnete Rolle.

Die effektive Einkommensbelastung beim Erwerb von Wohneigentum hat sich trotz steigender Im-
mobilienpreise nochmals reduziert. Beim Kauf einer mittleren Neubau-Eigentumswohnung musste
ein Eigentimer mit mittlerem Einkommen letztes Jahr 14.5% seines Einkommens flr Hypothek,
Amortisation und Unterhalt aufwenden (Mittel 1996 — 2019: 15.8%). Im Falle eines Einfamilien-
hauses lag die Belastung mit 20.56% ebenfalls unter dem langjahrigen Mittel von 23.2% (Abb. 8).

Abb. 7: Tiefe finanzielle Aufwénde fiir bestehende Eigentiimer Abb. 8: Kalkulatorische Tragbarkeit als grosse Hiirde
Hypothekarzinskosten pro Eigentumsobjekt in CHF; hypothekarischer Durchschnitts- Tragbarkeit fir Durchschnittshaushalt in % des Einkommens (Annahmen: Neubau,
zinssatz jeweils per 30. September des jeweiligen Jahres 1% Unterhalt, 80% Belehnung, Amortisation auf 2/3 innert 15 Jahren)
19'000 — W Hypothekarkosten pro Eigentumsobjekt % EWG: effektiv —EFH: effektiv
* Hypothekarischer Durchschnittszinssatz (rechte Skala) —EWG: kalkulatorisch (5% Zins) —EFH: kalkulatorisch (5% Zins)
A Fix-Hypothek 5 Jahre (rechte Skala) 45%
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Quelle: Credit Suisse, SNB, BWO Letzter Datenpunkt: 2019 Quelle: Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 2019

Schweizer Immobilienmarkt 2020 | Mérz 2020 11



... doch die grosse
Hurde ist die kalku-
latorische Tragbarkeit

Housing Affordability
Index auf neuem
Héchststand

Eigentum mancher-
orts doppelt so
erschwinglich wie in
den Top-Regionen

Starkste Nachfrage-
dynamik im tiefen
Preissegment

Ausblick 2020: Wenig
veranderte Nachfrage

Trotz der geringen effektiven Belastung bleibt die Nachfrage nach Wohneigentum letztlich be-
schrankt, weil die regulatorischen Kapitalanforderungen fir den Erwerb desselben hoch sind. Ein
Haushalt mit mittlerem Einkommen muss heute kalkulatorisch 43.2% seines Einkommens flr ein
neues Einfamilienhaus mit mittlerem Standard aufwenden (Abb. 8). Dieser Wert liegt weit Gber der
kritischen Schwelle von 33% und erklart die geringe Nachfrage nach Einfamilienhdusern. Bei Ei-
gentumswohnungen liegt die Belastung mit 30.6% knapp unter der Schwelle von 33%. Folglich
bleibt aber auch die Eigentumswohnung fur einen betrachtlichen Teil der Haushalte ausser Reich-
weite. Unter dem Strich liegt die kalkulatorische Tragbarkeit fir Wohneigentum (EFH und EWG)
in 63 der 106 Schweizer Regionen Uber dem Schwellenwert.

Der starke Preisanstieg der letzten Jahre und seine Auswirkungen auf das Nachfragepotenzial zei-
gen sich im Housing Affordability Index (HAI). Dieser Indikator zeigt, wie viele Jahreseinkommen
fir den Erwerb von Wohneigentum erforderlich waren, wenn keine Hypothek aufgenommen wird.
Im Landesmittel liegt der HAI mittlerweile bei 5.6 Jahreseinkommen fir eine Eigentumswohnung
und bei 7.6 Jahreseinkommen flr ein Einfamilienhaus (Abb. 9). Zum Vergleich: 2001 lagen die
entsprechenden Werte fir die beiden Segmente noch bei 3.3 bzw. 5.2 Jahreseinkommen.

Abbildung 10 illustriert den HAI fir Eigentumswohnungen in den 106 Regionen der Schweiz.
Vielerorts am Zurich-, Zuger- und Genfersee sind heute deutlich mehr als acht Jahreseinkommen
fur eine mittlere Eigentumswohnung notwendig. Ahnlich présentiert sich die Situation in zahlrei-
chen Tourismusregionen. Demgegentiber liegt die Anzahl erforderlicher Einkommen in vielen Re-
gionen im Mittelland spurbar tiefer. So gentigen in der Region Aarau derzeit 5.1 Jahreseinkom-
men. Und in einzelnen Regionen wie in der Region Jura oder Thal sind nicht einmal vier Jahresein-
kommen erforderlich.

Aufgrund der hohen finanziellen Anforderungen fiir den Erwerb von Wohneigentum erstaunt es
nicht, dass sich die Nachfrage im tiefen Preissemgent am dynamischsten entwickelt. Eine Aus-
wertung der Suchabonnements auf den verschiedenen Online-Plattformen durch RealMatch360
zeigt, dass die Dynamik sowohl bei Eigentumswohnungen als auch bei Einfamilienhdusern im tie-
fen Preissegment am starksten ist. Demgegeniber ging die Anzahl der Suchabonnements im
oberen Preissegment in beiden Wohnformen zurlck.

2020 durfte Wohneigentum dank der glinstigen Zinsen so begehrt bleiben wie im Vorjahr. Indes-
sen wirken die infolge der erreichten Preisniveaus mittlerweile hohen Finanzierungsanforderungen
in ahnlichem Umfang ddmpfend, sodass wir von einer praktisch unveranderten effektiven Nach-
frage im Vergleich zum Vorjahr ausgehen. Viele Haushalte dirften wegen der zu hohen Preise
rund um die grossen Zentren ihren Fokus zunehmend auf gut erschlossene Gemeinden aus-
serhalb der Hochpreisregionen richten, wo Wohneigentum noch eher bezahlbar ist.

Abb. 9: Housing Affordability Index verschlechtert sich

Anzahl notwendiger Jahreseinkommen fiir den Erwerb von Wohneigentum

Abb. 10: Grosses regionales Gefélle bei der Erschwinglichkeit

Anzahl notwendiger Jahreseinkommen fiir den Erwerb einer Eigentumswohnung
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Die Bautéatigkeit im Wohneigentumssektor wird im laufenden Jahr weiter sinken. Der
ausgepragte Fokus auf den Mietwohnungsbau fiihrt zu kleineren Eigentumsprojekten
und einer stiarkeren Bautatigkeit ausserhalb der zentralen Lagen.

Die Bautétigkeit im Wohneigentumssektor sinkt immer noch. Der Reinzugang an neuen Einfamili-
enhdusern war mit 7000 Einheiten auch 2019 riicklaufig. Gemessen am Bestand entspricht dies
einer Zunahme von nur noch 0.7%. Dagegen hat sich der Bau von Eigentumswohnungen im Vor-
jahresvergleich stabilisiert. Innert Jahresfrist sind rund 14'000 zusatzliche Eigentumswohnungen
auf den Markt gekommen. Dies entspricht einer Ausweitung von 1.2%. Anders als bei den Einfa-
milienhdusern kann hier aber nicht von einer schwachen Bautétigkeit gesprochen werden, hat sich
diese doch in den letzten Jahren sukzessive und ausgehend von hohen Niveaus lediglich normali-
siert.

Im laufenden Jahr ist mit Blick auf die verhaltene Bautétigkeit nicht mit einer Trendwende zu rech-
nen. Im Gegenteil: Innert Jahresfrist ist die Anzahl bewilligter Einfamilienh&user (EFH) nochmals
um 156% auf rund 5900 Einheiten gesunken (Abb. 11). Im Vergleich zum langjahrigen Mittel ent-
spricht dies mittlerweile einem Minus von 47%. Der Riickgang sollte sich kinftig etwas verlangsa-
men, da die aktuellen Baugesuche fur Einfamilienhduser seitwérts tendieren. Dies dirfte sich aber
nicht vor 2021 auf den Reinzugang niederschlagen.

Im gleichen Zeitraum wurden noch knapp 12'400 Eigentumswohnungen (EWG) bewilligt. Der
Rickgang fiel mit 8.7% indessen weniger stark aus als bei den Einfamilienhdusem. Die zuneh-
mende Scherenbewegung zwischen Gesuchen und Bewilligungen deutet zudem darauf hin, dass
es bei einigen Projekten zu Verzégerungen bei der Bewilligung gekommen ist. Die Baugesuche
fir neue Eigentumswohnungen bleiben aber riicklaufig. Die Zahl der neu erstellten Eigentums-
wohnungen durfte daher auch tber das Jahr 2020 hinaus weiter abnehmen.

Angesichts der nach wie vor sehr tiefen Hypothekarzinsen und des damit einhergehenden Wun-
sches nach Wohneigentum erstaunt der in den letzten Jahren beobachtete starke Rickgang der
Bautatigkeit bei Wohneigentum. Indessen wirkt sich das Negativzinsumfeld fir potenzielle Eigen-
tmer nicht nur positiv aus: Es verteuert auch Wohneigentum und macht insbesondere Einfamili-
enhéuser unerschwinglich. Derweil ist bei den Mehrfamilienhdusern der Bau von Mietwohnungen
fur die Entwickler einfacher und lukrativer, weil die Investoren fiir Mietwohnungstberbauungen
Schlange stehen und die Entwickler vom muhseligen Abverkauf der einzelnen Stockwerkeigen-
tumseinheiten befreien.

Abb. 11: Bautatigkeit bleibt ricklaufig Abb. 12: Immer weniger grosse Projekte
Baugesuche und -bewilligungen in Anzahl Wohneinheiten, gleitende 12M-Summe Baubewilligungen EWG in Anzahl Wohneinheiten, nach Projektgrésse
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Quelle: Baublatt, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 11/2019 Quelle: Baublatt, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 11/2019
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EWG-Projekte immer
ofter kleiner

Weniger EWG-
Projekte an zentralen
Lagen ...

... und mehr ENG-
Projekte auf dem
Land

Ahnliches Bild bei
Einfamilienhausern

Bau von Eigentums-
objekten auf Mittel-
land ohne Zentren
fokussiert

Keine Trendwende
in Sicht

Es erstaunt folglich nicht, dass immer weniger grosse Eigentumsprojekte realisiert werden. Heute
entstehen 41% aller Eigentumswohnungen in Projekten mit nicht mehr als zehn Wohnungen, bei
denen vielfach Private statt professionelle Entwickler als Bauherren auftreten. 2010 lag dieser An-
teil erst bei 27%. Zwar entstehen heute auch in Projekten mit bis zu zehn Wohneinheiten 25%
weniger Wohnungen als im langjéhrigen Mittel, aber bei grosseren Projekten fallt der Riickgang
um einiges starker aus (Abb. 12).

Die zunehmende Verlagerung der Bautatigkeit vom Eigentums- ins Mietwohnungssegment zeigt
sich auch bei einer regionalen Betrachtung. In der Folge verlagert sich die Bautatigkeit bei Wohn-
eigentum kontinuierlich aus den Gross- und Mittelzentren sowie deren Agglomerationen in periur-
bane und l&ndliche Gemeinden, wo Eigentumsprojekte weniger von Mietwohnungsvorhaben kon-
kurrenziert werden. Projekte mit Eigentumswohnungen machen in den Gross- und Mittelzentren
heute nur noch 9% aller bewilligten Wohneinheiten aus (Abb. 13). Weitere 27% der Wohnungen
entstehen in den Agglomerationsgemeinden dieser Zentren. 2002 wurden noch 13% aller Eigen-
tumswohnungen in den Gross- und Mittelzentren sowie 38% in deren Agglomerationsgemeinden
erstellt.

Demgegentiber hat der Anteil von EWG-Projekten in landlichen Gemeinden sukzessive zugenom-
men: Er belief sich 2002 erst auf 9% und ist heute mit 21% mehr als doppelt so hoch. Im Ge-
gensatz zu den anderen Gemeindetypen ist hier selbst die absolute Anzahl bewilligter Eigentums-
wohnungen leicht héher als im langjahrigen Durchschnitt. Auch in periurbanen Gemeinden ist ihr
Anteil von 23% auf 30% gestiegen. Folglich muss beim Erwerb der eigenen vier Wande zuneh-
mend eine l&ngere Distanz zu den Gross- und Mittelzentren in Kauf genommen werden. Die not-
wendige Zeit zum Pendeln durfte sich somit weiter verlangern (vgl. Kapitel Pendeln, S.18).

Ein vergleichbares Bild zeigt sich bei den Einfamilienhdusern. Auch hier hat sich der Anteil der
Neubewilligungen von den zentrumsnahen Lagen in landliche Gebiete verschoben. Wéhrend 2002
noch 31% der neu bewilligten Einfamilienhauser auf Gross- und Mittelzentren sowie ihre Agglo-
merationen entfielen, sind es mittlerweile nur 256%. In absoluten Zahlen sind die Bewilligungen fir
Einfamilienhduser aber auch in 1andlichen Gemeinden ricklaufig.

Abbildung 14 zeigt die fur 2020 geplante Ausweitung bei Wohneigentum nach Regionen. In 52
der 110 Regionen durfte die Bautatigkeit tiefer ausfallen als im Vorjahr. Eine vergleichsweise hohe
Zunahme ist in erster Linie ausserhalb der zentralen Lagen zu erkennen. Es gibt aber auch — wie
beispielsweise im Kanton Aargau — die eine oder andere Region in Zentrumsnéhe mit fortgesetzt
beachtlicher Ausweitung. Dagegen liegt die Bautatigkeit in den Berggebieten infolge der Be-
schrankungen beim Zweitwohnungsbau auf sehr tiefem Niveau.

Erste Immobiliengesellschaften, die in den letzten Jahren auf die Promotion von Eigentumswoh-

nungen verzichtet haben, wollen nach eigenen Angaben nun wieder vermehrt auf Wohneigentum
setzen. Diese Absicht dirfte in Anbetracht der weiter steigenden Leerstinde bei Mietwohnungen
auch mit dem Wunsch nach besserer Diversifikation zusammenhangen. Solange das Negativzins-
umfeld anhalt, bleiben die Anreize zur Bevorzugung von Mietwohnungsprojekten jedoch bestehen.

Abb. 13: Verlagerung der Eigentumsprojekte an periphere Lagen
Baubewilligungen nach Gemeindetyp, Anteil in %
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Abb. 14: Geringe geplante Ausweitung an zentralen Lagen
Geplante Ausweitung von Wohneigentum 2020, in % des Bestands
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Wohneigentum - Marktergebnis

Moderates Preiswachstum

Nachfrageiliberhang
bei Wohneigentum

Vermarktungsdauer
nimmt weiter ab

Hochpreissegment
bleibt anspruchsvoller

Zentrale Lagen am
meisten gesucht

Leicht sinkende
Leerstande im
Eigentumssegment

Der Nachfrage nach Eigentum steht eine zu tiefe Neubautatigkeit gegeniiber. Die Preise
dirften daher in Gberschaubarem Ausmass weiter steigen.

Der Markt fir Wohneigentum bleibt unter dem Einfluss der Negativzinsen, denn dank der attrakti-
ven Zinsen hat der Wunsch nach Wohneigentum nochmals zugenommen. Letzterer wird einzig
durch die durchzogenen Konjunkturaussichten und insbesondere die hohen Finanzierungsanforde-
rungen abgeschwacht. Unter dem Strich resultiert eine dhnlich hohe Nachfrage wie im letzten
Jahr, hinter der das fortgesetzt ricklaufige Neubauangebot zuriickbleibt. Die Angebotsverknap-
pung am Markt fir Wohneigentum dirfte sich daher tendenziell weiter akzentuieren.

Der nachlassende Vermarktungsaufwand fiir Wohneigentum bestatigt den Nachfragelberhang.
Die Insertionsdauer — d.h. die Anzahl Tage, wahrend derer ein Objekt online inseriert wird — hat
sich abermals verkurzt. Fur eine mittlere Eigentumswohnung liegt sie im Durchschnitt noch bei
83 Tagen, fur ein Einfamilienhaus nur noch bei 78 Tagen (Abb. 15). Damit entspricht der Ver-
marktungsaufwand dem Tiefststand von Ende 2014, bevor die Verscharfung der Selbstregulie-
rungsmassnamen die Nachfrage drosselte und die Vermarktungsdauer flir langere Zeit markant
erhohte.

Im Hochpreissegment hat sich die Vermarktungssituation in den vergangenen Jahren kontinuier-
lich verbessert, die Vermarktung bleibt jedoch deutlich anspruchsvoller als vor der Einflhrung der
Regulierungsmassnahmen. Die Vermarktung von Objekten, deren Preise um 30% bis 50% Uber
dem regionalen Mittelwert liegen, dauert bei Eigentumswohnungen durchschnittlich 13 Tage und
bei Einfamilienhdusern durchschnittlich 17 Tage langer. Objekte, deren Preise um mehr als 50%
Uber dem regionalen Niveau liegen, benétigen sogar 42 bzw. 33 Tage langer.

Am schnellsten gehen Objekte an zentralen Lagen weg. Die kiirzesten Insertionsdauern sind rund
um Zirich und Winterthur zu finden. Eine Eigentumswohnung in der Stadt Winterthur beispiels-
weise wird im Mittel nur wahrend 42 Tagen inseriert, und in den Gemeinden um die Stadt herum
ebenfalls nur fir 48 Tage. Deutlich mehr Aufwand ist dagegen in vielen Bergregionen erforderlich.

Anders als bei Mietwohnungen sinken die Leerstande beim Wohneigentum. Die Zahl leer stehen-
der Eigentumsobjekte hat um insgesamt 72 Wohneinheiten abgenommen. Dabei steht einem
Rickgang von 412 Einheiten bei Eigentumswohnungen ein Anstieg von 340 Einheiten bei Einfa-
milienh&usern gegenlber. Das deutlich starkere Preiswachstum bei Einfamilienh&usern in den
letzten Jahren scheint folglich seinen Tribut zu fordern. Insgesamt sind die Leerstande im Eigen-
tum mit 0.53% bei Eigentumswohnungen und 0.64% bei Einfamilienhdusern recht tief. Leer ste-
hendes Wohneigentum bleibt also vielerorts in der Schweiz, insbesondere in den Zentren und ih-
ren Agglomerationen, eine Seltenheit (Abb. 16).

Abb. 15: Vermarktungsdauer von Wohneigentum sinkt

Insertionsdauer von Einfamilienhdusern und Eigentumswohnungen, in Anzahl Tagen

Abb. 16: Mehrheitlich tiefe Leerstédnde bei Wohneigentum
Regionaler Leerstand Wohneigentum (EWG und EFH), in % des Bestands
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Bergregionen mit klar
héheren Leerstanden

Fir 2020 erneut leicht
sinkende Leerstande
erwartet

Knappheit aussert
sich in positivem
Preiswachstum

Eigentumspreise
auch 2020 im Plus

Ungleichgewichte
nehmen leicht zu

Die hochsten Leerstdnde sowohl bei Eigentumswohnungen als auch bei Einfamilienhdusern sind
im Jura sowie in den Alpen zu finden. Zwar sinken die Leerstdnde in den Bergregionen, aber das
Uberangebot, das entstand, bevor die neuen Zweitwohnungsbestimmungen zu wirken begannen,
ist erst teilweise abgebaut.

In Anbetracht des leichten Nachfragelberhangs und der resultierenden Knappheit von Wohnei-
gentum, die sich tendenziell eher noch akzentuieren dirfte, rechnen wir im laufenden Jahr mit ei-
nem ermeuten leichten Rickgang der Leerstande von Eigenheimen. Aufgrund der bereits tiefen
Werte dirfte sich der Riickgang aber im tberschaubaren Rahmen halten und wie schon im Vor-
jahr regional unterschiedlich stark ausfallen.

Das zu geringe Angebot widerspiegelt sich auch in der Preisentwicklung. Innert Jahresfrist stiegen
die Preise im mittleren Preissemgent bei Eigentumswohnungen um 2.1% und bei Einfamilienhau-
sermn um 2.4% (Abb. 17). In beiden Segmenten hat das Preiswachstum jlingst etwas an Dynamik
verloren, was wir als Konsolidierung eines zuvor eher etwas zu starken Preisanstiegs lesen. Mit
wenigen Ausnahmen liegen die Eigentumspreise in fast allen Regionen im Plus (Abb. 18). In den
Ubrigen Regionen halten sich die Riickgange im Rahmen.

Wir rechnen auch fur das Jahr 2020 mit steigenden Eigentumspreisen. Die tiefen Hypothekarzin-
sen und die sinkende Neubautétigkeit lassen ein positives Preiswachstum von rund 2% erwarten.
Substanziell héhere Werte sind angesichts der wirksamen regulatorischen Bremsen nicht zu er-
warten. Dabei dirften die Preise von Eigentumswohnungen (+1.5%) wie schon im Vorjahr weni-
ger stark steigen als die Preise von Einfamilienhausem (+2.2%).

Im vergangenen Jahr sind die Preis- und die Einkommensentwicklung wieder starker auseinander-
gedriftet, was hauptsachlich durch die dynamisch steigenden Einfamilienhauspreise bedingt war.
Nachdem 2016 eine leichte Verbesserung und 2017/2018 zumindest kaum ein Zuwachs festzu-
stellen war, hat sich damit das langfristige Ungleichgewicht zwischen Preis- und Einkommensent-
wicklung wieder etwas verstérkt. Solange die Hypothekarzinsen derart tief bleiben, dirfte sich an
diesem Trend nichts &ndem. Die Regulierungsmassnahmen vermégen die Scherenbewegung
grésstenteils, aber nicht vollstandig zu verhindern.

Abb. 17: Steigende Preise in allen Segmenten
Jahreswachstumsraten nach Preissegment

—Einfaches Objekt

—Mittleres Objekt

Abb. 18: Preise regional mehrheitlich im Plus
Jahreswachstumsraten Wohneigentum (mittleres Segment)
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Wohneigentum - Ausblick 2020
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Wohnort # Arbeitsort

Ein Volk von Pendlern

Trennung von Wohn-
und Arbeitsort

Pendler dampfen
die Wohnungspreise
in den Zentren

Interessante
Rickschlisse fir
Immobilieninvestoren

Eine Million mehr
Pendler seit 1990

Interkommunales
Pendeln auf dem
Vormarsch, ...

Wohn- und Arbeitsort von immer mehr Erwerbstétigen sind getrennt. Die hochmobilen
Pendler entlasten damit die Wohnungsmaérkte der Stadte und férdern die Wohnungs-
absorption in der Agglomeration. Die Analyse der Pendlerstrome erlaubt Bauherren
interessante Riickschliisse auf die rdumliche Verteilung der Wohnungsnachfrage.

Die wachsende Arbeitsteilung und Spezialisierung, die als Motor des zunehmenden Wohlstands in
modernen Volkswirtschaften gelten, stehen am Ursprung eines steigenden Pendelaufkommens.
Die zunehmende Spezialisierung lasst nicht nur die Stellenanforderungen, sondern auch die Profile
der Stellensuchenden immer spezifischer werden. Bei moglichst hoher Ubereinstimmung dieser
beiden Aspekte kénnen die Erwerbstatigen sowohl ihr Arbeitsentgelt als auch ihre Arbeitsmotiva-
tion maximieren, allerdings zumeist auf Kosten eines l&ngeren Arbeitswegs. Bessere Verkehrsinf-
rastrukturen erlauben den Berufspendlern indessen, die negativen personlichen Folgen der wach-
senden raumlichen Trennung von Wohn- und Arbeitsort in gewissen Grenzen zu halten.

Durch die Konzentration von Unternehmen und Arbeitsplatzen in Ballungszentren wird das Pendel-
aufkommen kanalisiert. Die resultierenden Pendelstrome fallen dabei umso grésser aus, je starker
die Gesellschaft mittels Raumplanung die Wohnungsdichte und damit das Wohnungsangebot in
den Ballungszentren einschrénkt. Fir die Pendler iberwiegen die Vorteile einer héheren Wohn-
qualitat und niedrigerer Mieten ausserhalb der Zentren die Nachteile, die in Form von Zeit und
Geld fiir den langeren Pendelweg anfallen. Dadurch reduzieren die Pendler den Bevélkerungs-
druck in den Ballungszentren. Ohne Pendeln wiirden die Wohnungspreise in den Stadten erst
recht explodieren.

Die Analyse des Pendelaufkommens erlaubt interessante Rickschlisse auf die Sogwirkung von
Arbeitsmarktpolen, die Grosse von Einzugsgebieten sowie die Effizienz von Verkehrsinfrastruktu-
ren. Mit diesen Informationen lassen sich Nachfrageabschatzungen fir Bauvorhaben sowohl fir
Biro- als auch fur Wohnliegenschaften optimieren. Gemeinden in Pendeldistanz von Arbeits-
marktpolen profitieren von der Einkommenskraft der Pendler, wobei fiir die Attraktivitat als Wohn-
ort nicht die geografischen Distanzen ausschlaggebend sind, sondern die Verkehrsverbindungen,
d.h. die Pendelzeiten zwischen Wohn- und Arbeitsorten. Pendeln fordert den regionalen Ausgleich
insofern, als die in den Ballungszentren erzielten hoheren Lohneinkommen Steuern oder Konsum-
ausgaben in den umliegenden Wohnortsgemeinden finanzieren. Infolge des Ausweichens der
Pendler dehnen sich die Kernstédte graduell in ihr Umland aus — eine Entwicklung, die als «Subur-
banisierung» bekannt geworden ist. Bei Gemeinden in den dusseren Agglomerationsgdrteln wird
dieses Phanomen als «Periurbanisierung» bezeichnet.

Wachsende Pendlerstrome

In der Schweiz haben 90% der Erwerbstatigen oder knapp 4 Mio. Menschen einen fixen Arbeits-
platz ausserhalb ihres Wohngebaudes. Sie werden in der Verkehrsstatistik als Arbeitspendler be-
zeichnet. |hre Zahl ist seit 1990 um 1 Mio. Menschen gestiegen. Der Begriff Pendeln umschreibt
im Folgenden sowohl das interkommunale Pendeln zwischen Gemeinden als auch das intrakom-
munale Pendeln innerhalb der Wohngemeinde. Dazu kommen noch rund 0.8 Mio. Ausbildungs-
pendler. Einzig wer zu Hause arbeitet, wie zum Beispiel ein Landwirt, oder keinen ortsgebundenen
Arbeitsplatz hat, gilt nicht als Pendler.

Gegenwartig verlassen Uber 2.6 Mio. Erwerbstatige oder 71% aller Pendler auf dem Weg zur Ar-
beit ihre Wohngemeinde. Drei Jahrzehnte zuvor lag dieser Wert noch bei 1.7 Mio. bzw. 59%.
Wahrend das interkommunale Pendeln seit 1990 einen drastischen Anstieg verzeichnet hat, ist
die absolute Anzahl intrakommunaler Pendler in diesem Zeitraum sogar geringfligig gesunken
(Abb. 19). 1.1 Mio. Menschen oder 29% aller Pendler pendeln heute noch innergemeindlich. Je
nach Grésse der Wohngemeinde kénnen sie durchaus langer unterwegs sein als ein Pendler zwi-
schen zwei Gemeinden.
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... doch die meisten Obschon die grosse Mehrheit der Pendler ihre Gemeinde auf dem Weg zur Arbeit verlésst, bleiben

bleiben im Kanton doch 80% innerhalb ihres Wohnkantons. Dennoch verlieren Kantonsgrenzen langsam an Bedeu-
tung: Uberschritt 1990 noch jeder achte Pendler die Kantonsgrenze, so ist es heute schon jeder
funfte. Diese Entwicklung ist auch ein Anzeichen dafir, dass sich Wohn- und Arbeitsort raumlich
immer weiter voneinander entfernen.

Pendeldistanz und Durchschnittlich bendtigt ein Pendler in der Schweiz 30.6 Minuten pro Arbeitsweg (Abb. 20). Auf
-zeit nehmen neuer- das Jahr hochgerechnet, kdnnte ein Vollzeitpendler anstelle der taglichen Fahrzeit beispielsweise
dings kaum noch zu 1567 Fussballspiele verfolgen. Fir den einfachen Weg werden im Schnitt 15 Kilometer zurlickge-

legt. Sowohl die bendtigte Zeit als auch die Wegstrecke ist seit Beginn der Erhebung im Jahr
2000 gestiegen, seit 2010 jedoch nur noch wenig.

Schweiz im Im internationalen Vergleich liegt die Schweiz gemass einer Studie von Dalia Research hinsichtlich
internationalen Pendelzeit nur im Mittelfeld.® Osterreich befindet sich mit einer Minute mehr pro Tag auf einem
Durchschnitt &hnlichen Niveau wie die Schweiz, wahrend deutsche Pendler im Vergleich taglich 9 Minuten ein-

sparen. Pendler in Grossbritannien und in den USA sind dagegen pro Tag 4 bzw. 10 Minuten I&n-
ger unterwegs.

Mehrheitlich Die nach Gemeindetyp gegliederten Pendlerstrome zeigen einen starken Sog der Zentren. Nur

radiales Pendeln, ... Gross-, Mittel- und Kleinzentren sowie touristische Gemeinden weisen einen positiven Pendler-
saldo (Zu- abzliglich Wegpendler) auf. Mit grossem Abstand zuvorderst liegt die Stadt Zurich mit
einem Saldo von beinahe 170'000 Beschaftigten. An zweiter Stelle folgt die Stadt Bern mit einem
noch halb so hohen Saldo. Abbildung 21 illustriert, wie stark der Fokus vor allem auf die Gross-
zentren ausgerichtet ist. Insgesamt sind die Zentren bei 60.7% aller interkommunalen Pendlerbe-
wegungen als Arbeits- und/oder Wohnort involviert. Damit macht dieses sogenannte radiale Pen-
deln die Mehrheit aller gemeindelberschreitenden Pendlerstrome aus.

... aber tangentiales In den letzten Jahrzehnten haben jedoch sogenannte tangentiale Pendelbewegungen, welche die

Pendeln wéchst stark  Zentren nicht berlhren, stark an Bedeutung gewonnen. Heute arbeiten beinahe gleich viele inter-
kommunale Pendler in den Agglomerationsgemeinden der Grosszentren wie in den Zentren
selbst. In drei von funf Fallen wohnen diese in einer anderen Agglomerationsgemeinde der Gross-
zentren. So gehen beispielsweise beinahe 1000 Bewohner Dietikons in Schlieren einer Beschafti-
gung nach. In der Gegenrichtung sind es etwas mehr als 600 Personen.

Mehr Beschéftigte in Ein Hauptgrund fir die Zunahme des tangentialen Pendelns liegt im Bedeutungsgewinn der Ag-

den Agglomerations- glomerationsgemeinden als Arbeitsort. Das Beschéftigungswachstum fiel namlich in den Agglo-

gemeinden merationsgemeinden von Grosszentren zwischen 1995 und 2008 mit Abstand am hdchsten aus.
Seit 2011 verlagert sich die Wachstumsdynamik vermehrt in Agglomerationsgemeinden von Mit-
telzentren. Es zeigt sich also eine verstarkte Fokussierung der Beschéftigung auf die erweiterten

Zentren.
Abb. 19: Mehr Pendler zwischen Gemeinden Abb. 20: Langere und weitere Arbeitswege
Pendler nach Status, absolute Zahlen seit 1990 Pendler nach Lénge des Arbeitswegs (Hinweg) und Durchschnittszeit in Minuten
m Pendler interkommunal B Pendler intrakommunal m 0- 15 Min. 16 — 30 Min.
In Mio Pendler mit unbekanntem Arbeitsweg ® Nicht-Pendler = 31 -45 Min. = 46-60 Min.
" W Pendelstatus unbekannt Mehr als 60 Min. Durchschn. Weg in Km. (r. S.)
3.0 --Durchschn. Zeit in Minuten (r. S.)
100% — 35
70% ——
15 60% —— i — 21
50% —— —
1.0 40% — 14
30%
05 20% 7
00 10%
' 0% : . 0
1990 2000 2010 2017 1990 2000 2010 0017
Quelle: Bundesamt fiir Statistik Letzter Datenpunkt: 2017 Quelle: Bundesamt fir Statistik Letzter Datenpunkt: 2017

3 Fur besagte Studie wurde eine vom Bundesamt fiir Statistik abweichende Erhebungsmethode gewahit, weswegen die Ergebnisse nicht
vergleichbar sind.
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Arbeitspendler
bevorzugen weiterhin
das Auto, ...

... aber nur fir
Strecken unter
50 Kilometer

Grenzganger in die
Schweiz haben stark
zugenommen, ...

... Grenzganger aus
der Schweiz sind
hingegen selten

Schweizweit fahren 54% der hiesigen Arbeitspendler mit einem privaten Motorfahrzeug (haupt-
séchlich Auto) zur Arbeit. 1990 waren es auch schon 54%. Den 6ffentlichen Verkehr (OV) wahlen
mittlerweile rund 31% als Hauptverkehrsmittel. 1990 waren es erst 28%. Der OV konnte folglich
auf relativer Basis nur wenig zulegen. Der Anteil der Fussganger und Velofahrer ging im gleichen
Zeitraum zurlick.

Wiahrend fur kurze und mittlere Strecken nach wie vor der motorisierte Individualverkehr am be-
liebtesten ist, bevorzugt die Mehrheit der Pendler den OV fir Strecken tiber 50 Kilometer

(Abb. 22). Da viele OV-Netze stark auf die Zentren fokussiert sind, diirften radiale Pendler eher
mit dem OV unterwegs sein als tangentiale Pendler. In den letzten Jahren wurden indes vermehrt
Anstrengungen unternommen, die Agglomerationsgemeinden untereinander besser mit dem OV
zu verbinden, z.B. im Raum Zirich mit der Glattalbahn oder mit der derzeit im Bau befindlichen
Limmattalbahn.

In der bisherigen Analyse wurden auslandische Pendler vernachléssigt. Sie Uberschreiten auf dem
Weg zur Arbeit nicht nur Gemeinde-, sondern sogar Landesgrenzen und werden als Grenzgéanger
bezeichnet. lhre Zahl hat sich von 163'000 per Ende 2002 auf heute 325'000 verdoppelt

(Abb. 23). Die Mehrheit von ihnen stammt aus Frankreich (177'000), gefolgt von Italien (77'000)
und Deutschland (60'000). Ohne die grosse Zahl von Grenzgéngern lassen sich die Pendelstrome
in Genf (85'000 Grenzgénger), dem Tessin (68'000), Basel (34'000) oder Waadt (32'000) nicht
adaquat darstellen. Treiber der steigenden Zahl von Grenzgangern sind die tiefere Arbeitslosigkeit
und die héheren Lohne in der Schweiz sowie das Schengener Abkommen (2008), das den Grenz-
Ubertritt enorm erleichtert. Gemass einer Studie von Ecoplan wiirde die Wiedereinfilhrung von
Grenzkontrollen die Zahl der Grenzgénger um 27 % bis 62% reduzieren.*

Heimische Grenzganger mit Job im Ausland gibt es ebenfalls. Mit nicht einmal 26'000 ist ihre
Zahl jedoch sehr viel geringer als in der Gegenrichtung. Der Zustrom von Grenzgangermn reduziert,
wie andere Pendlerstrome auch, den Siedlungsdruck in den Schweizer Ballungszentren. Die Woh-
nungsknappheit beispielsweise in Genf oder Basel wére markant hoher, wirden die Grenzganger
nicht den lokalen Wohnungsmarkt entlasten. Diese Pendlerstrome sorgen jedoch auch fiir Eng-
passe im Verkehrssystem. Deshalb soll der grenziberschreitende Nahverkehr in Zukunft weiter
ausgebaut werden. Erst im letzten Dezember etwa wurde in Genf mit dem Léman Express das
bedeutendste internationale S-Bahn-Netz Europas erdffnet. Im Basler Dreildndereck existieren
seit Langerem grenziibergreifende OV-Linien, wie etwa die Tramverbindung nach Weil am Rhein
(DE) oder die Strecke nach Saint-Louis (FR). Die landertbergreifende Planung solcher Verbin-
dungen ist allerdings schwierig und geht nur langsam voran.

Abb. 21: Pendler im Sog der Grosszentren Abb. 22: Fiir weite Distanzen ist der 6ffentliche Verkehr (OV) beliebt
Pendlerstrome nach Gemeindetypen, absolute Zahlen in Tausend Anteil Hauptverkehrsmittel nach Streckenlange, in %

HzuFuss HVelo H Motorisierter Individualverkehr m OV

<5 km

5-10 km

10 -20 km

20 - 50 km

> 50 km

0% 20% 40% 60% 80% 100%

3
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Quelle: Credit Suisse, Bundesamt fiir Statistik Letzter Datenpunkt: 2014 Quelle: Bundesamt fiir Statistik Letzter Datenpunkt: 2016

* Ecoplan: Volkswirtschaftliche Auswirkungen eines Wegfalls der Schengen-Assoziierung der Schweiz, Bern, 2017

20 Schweizer Immobilienmarkt 2020 | Mérz 2020



Veranderte Arbeits-
welt fordert das
Pendeln

Beibehaltung des
sozialen Umfelds

Wohnungsknappheit
gibt dem Pendeln
Auftrieb

Treiber des Pendelns

Die zunehmende Anzahl Pendler hangt stark mit den Veranderungen der Arbeitswelt in den letzten
Jahrzehnten zusammen. Unternehmen sind bestrebt, ihre Arbeitnehmer an méglichst wenigen
Standorten zu konzentrieren. Dies foérdert den Austausch und die Innovationstétigkeit, sorgt jedoch
auch fur langere Pendelwege. Die Flexibilisierung der Arbeitszeiten einschliesslich der Forderung
von Home Offices kann die Anzahl notwendiger Pendelbewegungen zwar reduzieren, das Poten-
zial zur Reduktion ist aber beschrankt. Auch in Berufen, wo das Arbeiten im Home Office grund-
satzlich moglich ist, werden Beschaftigte nur fallweise von zu Hause arbeiten. Zu gross sind die
Vorteile der personlichen Interaktion am zentralen Arbeitsplatz. Veranderte Karrierewege haben
ebenfalls einen Einfluss. Heutzutage sind mehrere Jobwechsel innerhalb einer Karriere nicht mehr
unublich. Das reduziert den Anreiz von Umazligen. Zudem arbeiten heute in einer Familie in der Re-
gel beide Partner, wodurch in vielen Fallen zumindest einer der beiden nicht den gleichen Wohn-
und Arbeitsort hat. Der Anteil der Frauen an den Pendelnden hat denn auch von 39% im Jahr
1990 auf 48% im Jahr 2017 zugenommen.

Die Work-Life-Balance hat bei den jlingeren Generationen einen héheren Stellenwert. Dazu z&hlt
auch die Pflege des personlichen Umfelds am Wohnort. Zwecks Erhalt des sozialen Netzwerks
sind viele Erwerbstatige eher zum Pendeln bereit, als immer wieder umzuziehen. Ausgerechnet Ar-
beitspendler, die sich subjektiv am mobilsten fiihlen, sind also im Grunde genommen die wahren
Sesshaften der Gesellschaft.

Wohnraum ist in den Ballungszentren ein knappes Gut. Die Folgen dieser Knappheit sind hohe
Mieten und Eigentumspreise. Derzeit entsteht Wohnraum vorrangig ausserhalb der Zentren (siehe
Kapitel Wohneigentum und Mietwohnungen). Wer Wohneigentum erwerben méochte, sieht sich
daher gezwungen, ausserhalb der Grosszentren und ihrer Agglomerationsgemeinden zu suchen.
Abbildung 24 zeigt, wie die Preise fur Eigentumswohnungen mit zunehmender Distanz zur Stadt
Zurich markant sinken. In der Stadt Zirich liegt der Preis fir eine mittlere Neubau-Eigentumswoh-
nung mit 110 m2 Wohnflache heute bei CHF 1.73 Mio. Nimmt man eine 30-minttige Fahrt mit
dem OV in Kauf, so bezahlt man im Mittel noch rund CHF 950'000, wie etwa in Mettmenstetten
oder Wangen (SZ). Fiir Gemeinden in einstiindiger Entfernung liegt dieser Wert im Durchschnitt
noch bei CHF 700'000. Bei Erwerbstatigen mit sehr hohen Einkommen kommt noch die Kompo-
nente der Steuerbelastung hinzu, lassen sich doch je nach Wahl der Wohngemeinde betrachtliche
Steuereinsparungen erzielen.

Abb. 23: Ausléndische Pendler haben stark zugelegt Abb. 24: Negativer Einfluss der Pendelzeit auf Immobilienpreise
Anzahl Grenzganger mit Wohnsitz im Ausland, jeweils im 3. Quartal Preis fiir eine Neubau-Eigentumswohnung (EWG) mit 4.5-Zimmern in CHF sowie
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Weitere
Einflussfaktoren

Verschiedene Parameter kénnen die Pendelneigung fordern oder bremsen. So wurden etwa vor
Kurzem die steuerlichen Abzugsméglichkeiten der Pendelkosten auf Bundesebene auf noch

CHF 3'000 begrenzt. Kantonal gibt es diesbezlglich noch sehr unterschiedliche Regelungen. Dis-
kussionen Uber die Anrechenbarkeit der Pendelzeit als Arbeitszeit dirften das Pendeln dagegen
fordern. Seit Anfang Jahr ist es beispielsweise Bundesangestellten erlaubt, das Arbeiten unter-
wegs vollumfanglich zur Arbeitszeit zu zahlen — sofern es der Vorgesetzte erlaubt. Allein die Mog-
lichkeit, die Pendelzeit heute aktiver fir gewisse Arbeitstatigkeiten nutzen zu kdnnen, dirfte dem
Pendeln weiteren Auftrieb geben. Die dank technischer Hilfsmittel sinnvollere Nutzung der Pen-
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delzeit sollte zudem die negativen Effekte des Pendelns reduzieren. Etliche Studien belegen ge-
sundheitliche Nachteile und Beeintrachtigungen der individuellen Lebenszufriedenheit vor allem bei
Menschen mit langeren Pendelwegen. Vielfach unterschatzen wir némlich die wahren Kosten des

Pendelns.

Internalisierung der
externen Kosten?

Zu den wahren Kosten des Pendelns z8hlen auch die externen Kosten, die von der Allgemeinheit
getragen werden, wie etwa Verkehrsiiberlastung, Umweltverschmutzung und eine fortschreitende

Zersiedelung. Diskussionen um das Ausmass der Subventionierung des &ffentlichen Verkehrs ge-
winnen nicht zuletzt aus Nachhaltigkeitstiberlegungen an Dringlichkeit. Vermutlich wirde eine kon-
sequente Internalisierung der externen Kosten das hohe Pendelaufkommen spurbar senken.

Pendlerstrome und Immobilienmarkt

Pendlerstrome als
Indikator fiir Entwick-
lungsprojekte

Ausmass, Richtung und Verdnderung von Pendlerstrémen kdnnen bei Bauvorhaben wertvolle Hin-
weise fur die Abschatzung der Nachfrage liefern. Fiir jede Gemeinde liegen detaillierte Daten Uber
die Zahl und Herkunft der Zupendler sowie die Anzahl und den Zielort der Wegpendler vor. Diese

erlauben es, ein relativ prazises Bild ber die Arbeitsmarktpole und deren Sogwirkung in der Um-
gebung zu gewinnen. Entwickler von Buroflachen kdnnen beispielsweise das Ausmass der Sog-
wirkung des regionalen Zentrums als Arbeitsmarktpol bestimmen, indem sie die Pendlersalden,
die Grosse des Einzugsgebiets oder auch einfach die Anzahl Gemeinden im Umland, bei denen
die Wegpendleranteile in Richtung des regionalen Zentrums mehr als 5% ausmachen (Abb. 25),

analysieren.

Sogwirkung der
Uberregionalen
Zentren

So entfaltet in der Zentralschweiz die Stadt Zug (456 Gemeinden mit Wegpendleranteilen >65%)
zwar eine geringere Sogwirkung als beispielsweise das Uberregionale Zentrum Luzern (96), im
Umfeld von Zug gruppieren sich aber mit den Gemeinden Baar (29), Cham (12) und Risch (11)

weitere Arbeitsmarktzentren zu einem hochkompetitiven Netzwerk. Starke Arbeitsmarktpole sind
fir die Entwickler von Wohniberbauungen wiederum Garanten fir eine intakte Wohnungsnach-
frage — vorausgesetzt, die direkten Verkehrsverbindungen sind ausreichend effizient. Weitere
Uberregionale Zentren mit grossem Einzugsgebiet sind neben den Grosszentren die Stadte

St. Gallen, Winterthur, Fribourg, Biel und Chur. Ein Geflecht von Arbeitszentren I&sst sich derweil
auch rund um das Grosszentrum Lausanne (307) mit den Satellitenzentren Le-Mont-sur-
Lausanne (41), Renens (35), Ecublens (32) und Morges (48) beobachten.

Abb. 25: Arbeitsmarktpole in der Schweiz
Standorte nach Anzahl Pendlerherkunftsgemeinden mit Wegpendleranteilen > 5%
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Hilfe bei der
Herleitung der
Wohnungsnachfrage

Abb. 26: Bern mit grossem Pendlereinzugsgebiet
Anzahl Pendler nach Bern
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Bei der Planung von neuem Wohnraum kénnen Bauherren anhand der Pendlerintensitét der je-
weiligen Wohngemeinde abschétzen, wie gross die entsprechende Wohnraumnachfrage vonseiten
Erwerbstatiger sein kdnnte, die im Grossraum ihren Arbeitsplatz haben. Das Pendlereinzugsgebiet

des Oberzentrums (Abb. 26) erganzt diese Informationen und zeigt auf, wie sich die Wohnge-
meinde hierarchisch in die regionalen Pendlerverflechtungen einfligt und mit welchen anderen
Standorten das Bauvorhaben in Konkurrenz stehen konnte. Zu oft kommt es heute immer noch
vor, dass Bauherren erst nach Baubeginn von unliebsamen Konkurrenzprojekten Notiz nehmen.
Abbildung 26 zeigt, wo die in der Stadt Bern Beschaftigten wohnen, welches die gut erreichbaren
Agglomerationsgemeinden sind und wie weit Pendler im Raum Bern zu pendeln bereit sind.
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Wohnortwahl mit
Blick auf Pendelzeit

Auch Mieter oder Eigentiimer kénnen anhand von Pendlerdaten ihre Wohnortwahl optimieren. Al-
lein die Pendeldauer dirfte zwar fur die Wahl eines Wohnstandorts nicht ausschlaggebend sein,
sie ist aber ein wichtiges Kriterium. Zumeist ist bei der Optimierung der eigenen Wohnsituation der
Arbeitsort gegeben. Definiert man ausgehend davon die maximal akzeptierte Pendelzeit, so lassen
sich dadurch alle infrage kommenden Gemeinden identifizieren. Abbildung 27 zeigt die Fahrzeiten
ab Hauptbahnhof Ziirich fiir jeden Hektar im Ziircher Metropolitanraum. Uberraschend ist die Er-
kenntnis, dass etwa die Einwohner aus dem aargauischen Baden ebenso rasch am Hauptbahnhof
Zurich sind wie die Bewohner gewisser Stadtquartiere, wie etwa Seebach oder Hongg. Sehr kon-
kurrenzfahig sind die Pendelzeiten beispielsweise in Stettbach oder Wallisellen, zwei Vorortsge-
meinden, in denen gegenwartig viel Wohnraum entsteht. Wer in diesen Orten in Bahnhofsnahe
wohnt, hat eine &hnliche Pendeldauer zum Zircher Hauptbahnhof wie Bewohner gewisser Teile
der Zircher Innenstadt.

Abb. 27: Gute Erreichbarkeit mit 6ffentlichem Verkehr (OV) ist zentral
Fahrzeit ab Zirich, auf den Hektar genau
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Mietwohnungen — Nachfrage

Schwachere Wachstumsimpulse

Stabile Zuwanderung

Weniger Nachfrage
aus Siideuropa

Deutschschweiz
mit grésseren
Migrationssalden

2020: Leichte
Abschwéchung
der Zuwanderung

Die Wohnungsnachfrage hat sich zuletzt dank guter Wirtschaftslage und Stabilisierung
der Zuwanderung gefestigt. Neue Wachstumsimpulse sind jedoch kaum auszumachen.

Trotz deutlicher Eintrlibung der konjunkturellen Lage im Verlauf des vergangenen Jahres zeigte
sich die Mietwohnungsnachfrage vorerst robust. Ein noch immer ansehnliches Beschéaftigungs-
wachstum von 1.1% (Stand 3. Quartal 2019) und ein intakter Arbeitsmarkt stiitzten die inléandi-
sche Nachfrage. Aus dem Ausland immigrierten 2019 69'000 Personen zwecks Erwerbstatigkeit
in die Schweiz — ein Wert, der zuletzt 2015 Ubertroffen wurde. Gleichzeitig waren indessen deut-
lich weniger Familiennachziige zu verzeichnen. Dies kann als verzogerte Reaktion auf die ver-
gleichsweise schwache Zuwanderung der letzten Jahre gedeutet werden. Mit einem Wanderungs-
saldo von schatzungsweise 53'000 Personen (2018: 51'400) setzte sich jedoch die bereits 2018
registrierte Stabilisierung fort (Abb. 28). Dies auch deshalb, weil die Auswanderungen erstmals
seit 2014 nicht weiter stiegen.

Weiterhin schwach entwickelt sich die Zuwanderung aus den «alten» européischen Staaten (EU-
17 und EFTA). Diese stellte 2019 lediglich noch 39% der Nettozuwanderung. Ein tieferer Wert
war zuletzt 2002 — Jahre vor Inkrafttreten der vollen Personenfreiziigigkeit — zu beobachten. 2019
ging der Rickgang vor allem auf das Konto der italienischen und portugiesischen Staatsangehori-
gen. Das Tessin verbucht aufgrund der Riickwanderung von Italienern gar erstmals seit den spa-
ten 1990er-Jahren eine Nettoabwanderung. Angezogen vom wirtschaftlichen Aufschwung in ih-
rem Herkunftsland, verlassen portugiesische Burger die Schweiz weiterhin in grosser Zahl (Wan-
derungssaldo 2019: -2800), was sich insbesondere in den Wanderungsbilanzen von Westschwei-
zer Kantonen wie dem Wallis und der Waadt niederschlégt.

Spiegelbildlich ist das Gewicht der Zuwanderer aus den «neuen» EU-Staaten auf ein rekordhohes
Niveau gestiegen. Dies ist auf das Auslaufen der Ventilklausel mit Bulgarien und Rumanien Ende
Mai des vergangenen Jahres zurlickzufiihren. In der Folge nahm die Nettozuwanderung aus die-

sen Staaten im Vergleich zum Vorjahr um 2800 Personen oder 133% zu. Davon profitierten pri-

mar grossere Deutschschweizer Kantone wie Bern und Zdrich.

Die Schweizer Wirtschaft scheint auf dem aktuellen tieferen Wachstumsniveau Boden zu finden.
Das fir 2020 erwartete héhere Wachstum des Bruttoinlandprodukts von 1.4% ist aber durch
Sondereffekte optisch aufgehellt und darf nur bedingt als Massstab genommen werden. So durfte
sich das Beschaftigungswachstum dieses Jahr auf 0.9% abschwéchen. Fir die Nettozuwande-
rung erwarten wir folglich eine leichte Abschwachung auf rund 50'000 Personen (Abb. 28).

Abb. 28: Kein neuer Zuwanderungsschub in Sicht
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Quelle: SEM, Bundesamt fir Statistik, Credit Suisse Letzter Datenpunkt : 12/2019
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Abb. 29: Bevélkerungswachstum verlagert sich in die Zentren

Bevolkerungsbilanz nach Gemeindetyp: Jahresmittel 2014 — 2018 und langfristiger
Mittelwert (1981 — 2018); in % der Wohnbevélkerung
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Renaissance der
Kernstéadte ...

... wird nur durch
Wohnungsknappheit
gebremst

Demografische
Effekte dampfen
Wohnungsnachfrage

Wachstumsklippe
ab 2030

Fazit: Kurzfristig
kaum Wachstums-

Trotz der jingsten Stabilisierung ist ein Wiederanstieg der Zuwanderung auf das hohe Niveau der
Jahre 2007 bis 2015 nicht absehbar. Umso stérker rlickt das inlandische Nachfragepotenzial wie-
der in den Vordergrund, das durch mehrere strukturelle Trends gepragt wird. Ein zentraler Trend
ist die Reurbanisierung, also die Renaissance der Kernstadte, die laufend attraktiver werden (Abb.
29): Zwischen 2014 und 2018 wiesen die finf Schweizer Grosszentren ein mittleres Bevolke-
rungswachstum von 1.1% p.a. auf — markant mehr als das langfriste Mittel von 0.2%. Vor allem
die Zuwanderung aus dem Ausland hat kréftig zugenommen. Dennoch verlieren die Grosszentren
im Mittel noch immer Einwohner an ihr Umland, wenn auch weniger. Zudem fihlen sich auch Fa-
milien in den Kernstadten immer wohler.® Der Geburtentiberschuss der Kemnstadte, im langfristi-
gen Durchschnitt noch negativ, war von 2014 bis 2018 hoher als in allen anderen Gemeindety-
pen.

Mit knapp 1.2% jahrlich wachst der innere Agglomerationsring der Grosszentren allerdings noch
etwas stérker als die Kernstadte. Diese suburbanen Gemeinden nehmen neben Zuwanderer aus
dem Ausland auch viele Zuzliger aus den Kernstédten auf, verlieren aber Wegzliger an die Ge-
meinden am Agglomerationsrand, die sogenannten periurbanen Gemeinden. Dieser klassische
«Suburbanisierungsmechanismus» existiert also weiterhin, und zwar schon alleine wegen des gros-
sen Preisgefalles im Wohnungsmarkt, das durch die Wohnungsknappheit in den Kernstadten be-
dingt ist. Im Vergleich zum Reurbanisierungstrend in den Grosszentren hat dieser Mechanismus
jedoch zuletzt an Kraft verloren. Auch die Mittel- und Kleinzentren (vgl. Seite 65 ff.) verzeichneten
eine dynamischere Bevolkerungsentwicklung, wenn auch nicht im selben Ausmass.

Ein weiterer struktureller Treiber der Wohnungsnachfrage ist der demografische und gesellschaft-
liche Wandel. Der Geburtenriickgang, die steigende Lebenserwartung, die sinkende Heiratsziffer
und das steigende Heiratsalter haben Uber die vergangenen Jahrzehnte zu einer starken Verénde-
rung in der Struktur der privaten Haushalte gefihrt. Bereits seit den spaten 1990er-Jahren stellt
der Einpersonenhaushalt in der Schweiz die hdufigste Haushaltsform dar. Geméss dem Referenz-
szenario des Bundesamtes fur Statistik flacht das Wachstum der Kleinhaushalte mit ein bis drei
Personen in den néchsten Jahren ab, sodass in den kommenden Jahren voraussichtlich etwas
weniger neue Haushalte gegriindet werden (Abb. 30).

Langfristig durfte das Haushaltswachstum ab den 2030er-Jahren einen markanten Riickgang er-
fahren, weil dannzumal die Babyboomer in ein Alter kommen, in dem die Sterbeziffer viel hdher
liegt. Ob die jahrliche Zusatznachfrage nach Mietwohnungen dannzumal wirklich so deutlich abfal-
len wird, hangt nicht zuletzt von der schwer vorhersehbaren Entwicklung der Zuwanderung, aber
auch von den Wechseln ins Eigentum ab. Die gegenwartige Uberproduktion von Mietwohnungen
sollte jedoch in jedem Fall vor Erreichen dieser Wachstumsklippe dringend beendet werden.

Insgesamt erwarten wir fir 2020 aufgrund eines leichten Riickgangs der Zuwanderung und einer
allmahlichen Eintriibung der Arbeitsmarkte eine leicht riicklaufige Mietwohnungsnachfrage. Die

impulse Absorption drfte um 1000 bis 2000 Wohneinheiten sinken (Abb. 31). Der Reurbanisierungstrend
wird wohl weiter anhalten und fir ein kréftiges Nachfragewachstum in den Zentren sorgen. Fur
Letztere bleibt folglich die Bereitstellung eines adaquaten Angebots die zentrale Herausforderung.
Abb. 30: Langerfristig wohl weniger Haushaltsgriindungen Abb. 31: Ricklaufige Mietwohnungsnachfrage erwartet
Jéhrliche Veranderung der Anzahl privater Haushalte; 2019 — 2045: Referenz- Jahrliche Veranderung der Absorption von Mietwohnungen und Beschéftigungs-
szenario Bundesamt fiir Statistik wachstum (Vollzeitdquivalente), 2019/2020: Schatzung/Prognose
60'000 - mm 4 und mehr Personen 12'000 == Wachstum Beschaftigung (r. Skala) 4%
Referenzszenario mm 3 Personen —Veranderung Absorption, beobachtet
50'000 \— A Bundesamt fiir Statistik =0 Personen 9'000 — Veréinderung Absorption, modelliert 5,
\/l ’ 1 Person - - Prognose
40'000 P ———s - = Total 6'000 2%

30'000 3'000 — 1%
20'000 0 I 0%
10'000 -3'000 -1%
0 -6'000 \V/ -2%
-10'000 -9'000 \/ -3%
2013 2018 2023 2028 2033 2038 2043 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 2018 Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 2018

® Vgl. Beitrag «Familien entdecken die Stadte» in «Schweizer Inmobilienmarkt 2019: Lage, Lage, Grundriss», Credit Suisse, Seite 25 ff.
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Mietwohnungen — Angebot

An der Nachfrage vorbeigebaut

Deutlich weniger
Mietwohnungen
baubewilligt, ...

... aber noch immer
wird am falschen Ort
gebaut

Hohe Abbruchquote
in den Zentren redu-
ziert Nettozugang

|_=_azit: Abbau der
Uberangebote in
weiter Ferne

Die Entwickler von Wohnrenditeliegenschaften haben den Fuss vorerst vom Gaspedal
genommen. Doch insgesamt wird noch immer zu viel und am falschen Ort gebaut.

In der Schweiz Ubersteigt das Angebot auf dem Mietwohnungsmarkt seit Jahren die Nachfrage.
Eine Korrektur der Bautatigkeit ist tiberfallig, wurde jedoch lange durch das Negativzinsumfeld
verhindert. 2019 reduzierte sich die Anzahl baubewilligter Mietwohnungen um 2300 Einheiten
(-8.4%). Anfang einer ersehnten Korrektur oder nur eine Atempause? Das deutliche Minus ist zu-
mindest triigerisch, denn die Zahl der eingereichten Baugesuche fiel lediglich um 900 Wohnein-
heiten (Abb. 32).

Zur Problematik der zu hohen Wohnungsproduktion gesellt sich deren rdumliche Verteilung. Ins-
besondere findet keine ausreichende Verlagerung der Bauaktivitaten in die Grosszentren statt, um
die hier stark steigende Nachfrage zu bedienen. Zwar ist der Anteil der Grosszentren an den Bau-
bewilligungen fir Mietwohnungen 2019 etwas gestiegen, aber er betrug in den vergangenen drei
Jahren nur gerade 11.7% (langfristiges Mittel: 14.3%). Hoch war dieser Anteil demgegeniber in
den letzten Jahren in den l&ndlichen und periurbanen Gemeinden — also genau dort, wo bereits
am meisten Wohnungen leer stehen (Abb. 32). Immerhin befinden sich in den Grossagglomeratio-
nen zahlreiche, teils noch nicht bewilligte Grossprojekte in der Pipeline. Es darf daher mit einem
Wiederanstieg der Baubewilligungen im laufenden Jahr gerechnet werden.

Doch ein weiterer Faktor dampft die Hoffnung auf Entspannung in den Hotspots: Baulandreser-
ven sind in den Zentren nur noch punktuell vorhanden. Zudem ist in den vergangenen Jahren,
etwa in der Stadt Zirich, bereits ein wesentlicher Teil der noch vorhandenen Industriebrachen zu
Wohnquartieren umgewandelt worden. Bei immer mehr Bauprojekten handelt es sich folglich um
Ersatzneubauten. Diese sind meist dichter als die urspriinglichen Uberbauungen. Trotzdem entste-
hen wegen Abbriichen netto weniger neue Wohnungen, als die Anzahl der baubewilligten
Wohneinheiten suggeriert. In den Grosszentren lag der Anteil der Mehrfamilienhausprojekte «auf
griner Wiese» zwischen 2015 und 2017 bei nur noch 17% (Abb. 33). 44% der Bauinvestitionen
wurden fur Ersatzneubauprojekte aufgewendet, 39% fiir Aufwertungen von Bestandsobjekten.

Bereits im laufenden Jahr diirfte sich die Zahl der baubewilligten Mietwohnungen wieder stabilisie-
ren, und der Neuzugang an Mietwohnungen wird ausserhalb der grossen Agglomerationen die
Absorptionskraft des Marktes weiterhin Ubersteigen. Wéhrend die Lage einzig in den Grosszentren
und im Kanton Zug angespannt bleibt, diirfte sich die Leerstandsproblematik weiter verscharfen
besonders in Regionen wie dem Sudtessin, dem sidlichen Kanton Freiburg, dem Kanton Solo-
thurn und dem Jurabogen.

Abb. 32: Bautatigkeit: Zu viel und am falschen Ort
Baubewilligte Mietwohnungen, nach Gemeindetyp
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Abb. 33: Bauen im Bestand dominiert in den Grosszentren

Bauinvestitionen fir Mehrfamilienhduser und Gebéude mit teilweiser Wohnnutzung:
Bauen im Bestand versus Bauen auf der «griinen Wiese», 2015 — 2017
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Letzter Datenpunkt: 11/2019 Quelle: Bundesamt fir Statistik, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 2017
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Mietwohnungen — Marktergebnis

Jugend schutzt vor Leerstand

nicht

Mieter kénnen
Wohnungssuche
ruhig angehen

Jede zehnte Neubau-
wohnung steht leer

Was trennt die Spreu
vom Weizen?

Ausserhalb der Zentren gestaltet sich die Vermarktung von Mietwohnungen anspruchs-
voll, und zwar auch bei Neubauobjekten. Gefragt sind derweil Objekte mit
6konomischen Grundrissen.

In vielen Schweizer Regionen finden Wohnungssuchende zurzeit ein Uppiges Angebot vor. Ende
2019 waren schweizweit hohe 5.3% des Mietwohnungsbestands zur Vermietung ausgeschrieben
— insbesondere in eher l&ndlich bis periurban gepragten Gegenden des Mittellands teils noch deut-
lich mehr. In solchen Regionen kdnnen sich Suchende Zeit lassen: Mietwohnungen bleiben hier im
Mittel 40, 50 oder gar noch mehr Tage ausgeschrieben (Abb. 34). In Stadten wie Zurich, Genf
oder Zug verschwinden die Inserate hingegen im Mittel nach weniger als 25 Tagen bereits wieder
vom Netz.

Besonders anspruchsvoll ist das gegenwartige Marktumfeld nicht nur dann, wenn es darum geht,
einzelne Wohnungen zu vermarkten, sondern auch dann, wenn in kurzer Zeit Neumieter fir eine
hohe Zahl von Wohnungen in einem der zahlreichen Neubauten gefunden werden missen. Seit
2012 ist die Leerwohnungsziffer aller Schweizer Wohnobjekte (Miete und Eigentum) kontinuierlich
von 0.95% auf 1.66% gestiegen. Werden nur die Neubauwohnungen betrachtet, die in den zwei
Jahren vor dem jeweiligen Stichtag der Leerwohnungserhebung auf den Markt gekommen sind,
lasst sich gar ein Anstieg von schatzungsweise 5.4% auf 10.1% beobachten. Folglich steht der-
zeit in den ersten zwei Jahren nach Fertigstellung im Mittel jede zehnte Wohnung leer. Wirden nur
zu vermietende Objekte betrachtet, dirfte dieser Anteil sogar noch héher ausfallen.

Die Vermarktung neuer Wohnungen ist folglich anspruchsvoller geworden. Es stellt sich die Frage,
welche Faktoren Uber Erfolg oder Misserfolg entscheiden. In der letztjghrigen Studie® haben wir
aufgezeigt, dass die Lage ein wichtiger Faktor ist. Je grosser die Nahe zu den Zentren und je
besser die Mikrolage innerhalb der Gemeinde, desto geringer ist das Leerstandsrisiko. Doch wel-
chen Einfluss haben die Objekteigenschaften einer Immobilie? Bei der Online-Wohnungssuche
sind nebst der geografischen Lage die Grosse (Flache und Zimmerzahl) sowie der Preis die wich-
tigsten Filterkriterien. Wird ein gewisses Preisniveau Uberschritten oder eine gewisse Mindestfla-
che unterschritten, schafft es ein Objekt gar nicht erst in die engere Auswahl. Folglich dirften sich
diesen Eigenschaften entscheidend auf die Marktchancen einer Liegenschaft auswirken.

Abb. 34: Bei der Vermietung ist Geduld gefragt Abb. 35: Neubauten fiillen sich meist nicht Gber Nacht
Insertionsdauer zur Vermietung ausgeschriebener Wohnungen, 2019 Mietertragsausfall in % des Soll-Bruttomietertrags fiir ein zwischen 2011 und 2018
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Quelle: Meta-Sys AG, Credit Suisse, Geostat Letzter Datenpunkt: Q4/2019 Quelle: REIDA, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 2018

5 Vgl. Beitrag «Qualitat schiitzt vor Leerstand» in «Schweizer Immobilienmarkt 2019: Lage, Lage, Grundriss», Credit Suisse, Seite 28 ff.
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Erhohte Leerstande

auch noch Jahre nach
Erstbezug

Héchster Leerstand
bei nicht mehr tau-
frischen Wohnungen

Gefragte kleinflachige

Neubauwohnungen

Anhand der Daten der Real Estate Investment Data Association (REIDA), eines aus den Portfolios
verschiedener institutioneller Investoren alimentierten Datenpools, lassen sich die Muster bei den
Leerstanden von Mietwohnungen beziiglich obiger Kriterien genauer untersuchen. Die Perfor-
mance von 1100 Renditeliegenschaften mit Hauptnutzung Wohnen lasst sich dabei Uber den ge-
samten Zeitraum von 2011 bis 2018 verfolgen. Um zu eruieren, wie sich die Leerstande in Neu-
bauliegenschaften lber den Zeitverlauf entwickelten, haben wir die Mietertragsausfélle aller

1100 Liegenschaften mit jenen 28 Objekten verglichen, die in den Jahren 2008 bis 2010 erstellt
wurden (Abb. 35). Dabei zeigte sich, dass die Absorption der Neubauwohnungen einige Zeit be-
ansprucht. 2011 betrug der Ertragsausfall im Neubau-Teilportfolio 8.9%. Erst drei Jahre spater
stabilisierte sich der Ertragsausfall bei 3.0% und n&herte sich in der Folge dem Ausfall des Ge-
samtportfolios an.

In vielen Fallen ist folglich einige Geduld erforderlich, bis ein Neubauobjekt vollvermietet ist. Die
Absorptionsdauem unterscheiden sich im Einzelfall indes deutlich und sind von diversen Faktoren
abhangig, so etwa von der Lage: Die Analyse von knapp 100'000 Mietvertragen aus dem REIDA-
Portfolio ergibt flr den zweijahrigen Zeitraum bis zum 3. Quartal 2019 einen Mietertragsausfall
von insgesamt 3.2% der Soll-Mieten (Abb. 36). Am tiefsten sind die Ausfélle mit 2.1% in den
Gross- und Mittelzentren, am héchsten mit 6.2% bzw. 6.4% in den periurbanen und landlichen
Gemeinden. Bei Neubauwohnungen, die jinger als drei Jahre sind, liegt der Ertragsausfall mit
4.8% auch in den Grosszentren deutlich hoher, ist jedoch noch immer tiefer als beim Total aller
Neubauwohnungen (6.6%). Bei den 3- bis 6-jahrigen Liegenschaften sind die Ertragsausfalle ho-
her, und der Stadt-Land Unterschied ist hier besonders ausgepragt. Eine mégliche Erklarung ist,
dass die Wiedervermietung besonders bei drei bis sechs Jahre alten Wohnungen, die relativ teuer
am Markt positioniert wurden, schwer féllt. Die Zahlungsbereitschaft vieler Mieter diirfte trotz des
noch relativ geringen Liegenschaftsalters nicht mehr dieselbe sein wie bei einem Erstbezug.

Einen wesentlichen Einfluss auf die Absorptionschancen neuer Wohnungen haben auch die Zim-
mergrossen, da sie eng mit dem Mietpreis korrelieren. Wahrend die Ertragsausfalle im analysier-
ten REIDA-Portfolio bei den weniger als drei Jahre alten Wohnungen insgesamt 6.6% betrugen,
blieben bei den kleinsten 20% der Wohnungen (gemessen an der Flache bei gegebener Zimmer-
zahl) nur 1.1% der Soll-Mieten auf der Strecke (Abb. 37). Bei den Wohnungen mit einem Alter
von zehn und mehr Jahren I&sst sich dieses Muster nicht mehr beobachten. Die Nachfrager schei-
nen grundsétzlich eine Praferenz fir Neubauobjekte zu haben und sind bereit, im Gegenzug auf
Flache zu verzichten, um ihre Budgetrestriktionen dennoch einhalten zu kénnen. Die Nettomieten
liegen bei den Neubauwohnungen im Mittel bei CHF 274 pro m? und damit um 24% tber dem
Niveau des Gesamtportfolios. Werden nur Mietvertrage mit einer Laufzeit von weniger als drei
Jahren betrachtet (als Anndherung fir Mieten bei Neuabschliissen), reduziert sich die Differenz
auf 10%. Dieser Aufpreis fir Neubauten lasst sich durch den Verzicht auf 10% Flache bei gege-
benem Budget ausgleichen.

Abb. 36: Auch in Zentren héhere Leerstande bei Neuwohnungen Abb. 37: Okonomische Grundrisse gefragt
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Mietpreise diirften
wieder starker unter
Druck kommen

Schere zwischen
Markt- und Bestands-
mieten weit offen

Moblierte Wohnungen
im Trend

Fazit: Abschwung
durfte sich wieder
akzentuieren

Die wachsenden Leerstdnde der vergangenen Jahre haben zu einem anhaltenden Druck auf die
Mietpreise geflihrt. 2019 stiegen die Leerstinde jedoch mit 3100 Mietwohnungen dank der zuvor
guten konjunkturellen Lage und der Stabilisierung der Zuwanderung deutlich weniger stark als
noch im Vorjahr (6600 Wohnungen). Entsprechend hat auch der Druck auf die Mieten vorerst et-
was nachgelassen (Abb. 38). Gemass Wiiest Partner betrug die Jahreswachstumsrate der Ange-
botsmieten im 4. Quartal 2019 -0.9%, wéhrend sie sich im selben Quartal des Vorjahres noch auf
-2.1% belaufen hatte. Die Abschlussmieten konnten sogar um 1.6% zulegen.

Seit Anfang 2009 sind die Abschlussmieten im Schweizer Mittel insgesamt um 12.3% gestiegen,
in den Zentren gar um 15.4%. Gleichzeitig sank der Referenzzinssatz von 3.5% auf 1.5%. Ein
Mieter, der vor zehn Jahren einen Vertrag abschloss und seine Senkungsanspriiche stets geltend
machte, konnte seine Miete in diesem Zeitraum um 16.8% reduzieren. Eine Monatsmiete von ur-
springliche CHF 2000 fir eine Wohnung in einer Grossstadt hatte sich folglich auf noch

CHF 1663 reduziert. Wiirde dieser Mieter nun heute einen neuen Vertrag fir eine identische
Wohnung abschliessen, wiirde sich sein Mietzins sprunghaft auf CHF 2308 erhdhen, was einer
markanten Mehrbelastung von 38.8% entspréche.

Das obige Beispiel illustriert, dass Langzeitmieter wenig Anreiz haben, ihre Wohnung ohne zwin-
gende Griinde wie Verlegung des Arbeitsplatzes oder Familiengriindung aufzugeben. Dieser soge-
nannte Lock-in-Effekt fihrt auch dazu, dass viele Mieter ihre Wohnung gerade in den hochpreisi-
gen Zentren auch bei ldngerem Nichtgebrauch, etwa aufgrund eines temporaren Umzugs ins Aus-
land, lieber untervermieten statt kiindigen. Dieses Phdnomen ist nebst dem starken Autkommen
von Serviced Apartments mit ein Grund dafir, dass auf den Plattformen gerade in den Grosszen-
tren eine steigende Zahl méblierter Wohnungen zu finden sind (Abb. 39). In der Stadt Zrich bei-
spielsweise lag der Anteil moblierter Wohnungen am Total der ausgeschriebenen Wohnungen im
Jahr 2019 bei 24%. Die Regionen Genf (14%) sowie Lausanne, Basel-Stadt und Lorzenebene/
Ennetsee (je 11%) kamen ebenfalls auf hohe Werte. Dies zeigt, dass méblierte Wohnungen und
das Modell «Wohnen mit Service» in Vermietermarkten besonders gut funktionieren. Nebst den
Zentren weisen auch zahlreiche Tourismusgemeinden viele Angebote mit méblierten Wohnungen
auf.

Der Abschwung auf dem Mietwohnungsmarkt hat sich im vergangenen Jahr etwas verlangsamt.
Fehlende Wachstumsimpulse bei der Nachfrage dirften jedoch die leichte Beruhigung auf der An-
gebotsseite im laufenden Jahr Gberkompensieren. Wir rechnen daher mit 4000 bis 5000 zusatz-
lich leer stehenden Mietwohnungen (Vorjahr: 3100). Hoch bleibt die Nachfrage insbesondere in
den Grosszentren, wo wir keine wesentliche Entspannung der Wohnungsmarkte erwarten. Dage-
gen dirften die Leerstinde in einigen Regionen mit Uberangebotstendenzen, etwa im Tessin und
dem Kanton Solothurn, nochmals steigen. Auch der Druck auf die Mietpreise durfte insbesondere
in eher landlichen Regionen wieder zunehmen. Wir rechnen im Schweizer Mittel mit einem Riick-
gang der Angebotsmieten um rund 1.0% bis 1.5%. Auch sesshafte Mieter kdnnen dank einer
weiteren Reduktion des Referenzzinssatzes auf 1.25% von sinkenden Mieten profitieren.

Abb. 38: Schere zwischen Markt- und Bestandsmieten
Mietpreisentwicklung®, Indizes: 1. Quartal 2009 = 100

Abb. 39: Viele moblierte Wohnungen in Zentren und im Alpenraum
Anteil méblierter Wohnungen am Total inserierter Wohnungen, 2019
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* Bestandsmieten: Hypothetische Entwicklung bei Einforderung aller Senkungsan-
spriiche abzuiglich 40% aufgelaufener Teuerung und jahrlich 0.5% allgemeiner Kos-
tensteigerung.

Quelle: Wiiest Partner, BFS, BWO, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: Q4/2019

Quelle: Meta-Sys AG, Credit Suisse, Geostat

Letzter Datenpunkt: Q4/2019
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Mietwohnungen — Ausblick 2020

Zinsen fordern Ungleichgewichte

9 Nachfrage

Nettozuwanderung

50’000

2020

51°000

2018

53’000

2019

* Riickgang der Nettozuwanderung um rund 5% erwartet
¢ Ausbleibende Wachstumsimpulse seitens der Konjunktur

2020: Nachfrage sinkt um 1000 bis 2000
Wohneinheiten

9 Angebot

Baugesuche Baubewilligungen

-8%

2019

-3%

2019

* Anzahl baubewilligter Mietwohnungen riicklaufig
¢ Noch kein anhaltender Riickgang der Bautatigkeit erwartet

2020: Rickgang Bauaktivitat um rund 1000
Wohneinheiten

Leerstande
In % des Mietwohnungsbestands

26% 2.8%

2019 2020

e Schere zwischen Angebot und Nachfrage bleibt weit offen
® 2020: Anstieg um weitere 4000—-5000 Leerwohnungen

Leerstandswachstum beschleunigt sich wieder

Mietpreiswachstum
Wachstum Angebotsmieten in %

-0.9% -1.2%

B

2019 2020

e Preisrlickgange v.a. auf dem Land und an Agglomerationsrandern
* In den Grosszentren bleibt Marktlage teilweise angespannt

Druck auf Mieten nimmt wieder leicht zu

Angebotsquote
In % des Mietwohnungsbestands

5.4% 5.3%

2018 2019

5.5-6%

2020
* Anstieg der Angebotsquote auf bis zu 6%

¢ Mittelwert seit 2006: 3.8%
Anspruchsvolle Mietersuche ausserhalb der Zentren
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Performance
Gesamtrendite von Wohnrenditeliegenschaften

4-5%

2020

¢ | eichte Wertzuwéachse in den Zentren weiter moglich
¢ Mittlere Netto-Cashflow-Rendite von 3.5%

Anlagedruck bleibt zinsbedingt hoch

Diese Prognosen sind keine verlasslichen Indikatoren fur
die kunftige Wertentwicklung.



Parkplatze im Fokus

Hohe Mietertragsausfalle
beil Parkplatzen

Die Schweiz ist ein
Parkplatz-Land

Zeitgemasse Bedarfs-
schatzung verhindert
ineffizienten Kapital-
einsatz

Hoéherer Fahrzeug-
besitz in landlichen

Leer stehende Parkplatze schmélern die Rendite auf dem eingesetzten Kapital.
Eigentiimer von Wohnrenditeliegenschaften stehen in diesem Kontext in einem
Spannungsfeld zwischen verdndertem Mobilitatsverhalten mit sinkendem Parkplatz-
bedarf sowie behoérdlichen Auflagen, die mit der Entwicklung nicht Schritt halten.

Die Schweiz ist ein Parkplatz-Land. Geméss Expertenschatzungen soll es hierzulande mehr Park-
platze als Einwohner geben. Die hohe Zahl von Parkpléatzen ist nicht nur eine Folge des grossen
Autoparks in der Schweiz, sondern auch der hiesigen Gesetzeslage. Gesetze regeln namlich in
fast allen Kantonen die Mindestzahl der bei Bauvorhaben zu erstellenden Parkpléatze. Zum Teil
stammen diese Gesetze indessen noch aus den 1980er-Jahren. Lange Zeit galt das Prinzip «pro
Wohnung ein Parkplatz».

Die Stimmen mehren sich, dass diese Formel nicht mehr zeitgemass sei, und in diversen Regio-
nen ist die Parkplatzpflicht mittlerweile gelockert worden. In der Tat nimmt der Anteil autofreier
Haushalte seit einigen Jahren zu. Insbesondere in den grossen Stadten besitzt bis zur Halfte der
Haushalte kein Auto mehr. Trotzdem zeigt unsere Analyse, dass Parkpléatze eher in den Agglome-
rationen unvermietet bleiben. Fir Liegenschaftsbesitzer ist daher eine vorausschauende und um-
sichtige Planung der Anzahl benétigter Parkplatze ein wesentlicher Faktor. Der Bau von Einstell-
hallenplatzen ist sehr kostspielig, und wahrend der langen Betriebszeit ist der Vermieter dem Ri-
siko eines sich verandernden Parkplatzbedarfs ausgesetzt. Gelingt es ihm jedoch, den Bedarf op-
timal einzuschétzen, kann er einem ineffizienten Kapitaleinsatz vorbeugen und im Gegenzug mo-
deratere Wohnungsmieten anbieten, was im heutigen Marktumfeld einen Wettbewerbsvorteil dar-
stellt.

Mobilitatsverhalten im Wandel

Haushalte in landlichen Gegenden besitzen deutlich mehr Autos als Haushalte in den Grosszen-
tren. Dank besserer Erschliessung mit dem &ffentlichen Verkehr (OV) und kurzer Wege sind stad-

Gemeinden tische Haushalte weniger auf ein Auto angewiesen. Dies zeigt sich auch an der Anzahl OV-Abos
pro Haushalt, die in den Zentren und ihren Agglomerationen betrachtlich hoher liegt. Bewohner in
landlicheren Gebieten legen dagegen im Durchschnitt jeden Tag weitaus gréssere Distanzen fiir
Arbeit und Freizeitaktivitdten zurlick. Daflir wenden sie interessanterweise praktisch gleich viel Zeit
auf wie urbane Haushalte, was auf den motorisierten Individualverkehr (MIV) zurickzufihren ist,
der keine Haltestellen kennt und ausserhalb der Ballungsraume weniger staugeplagt ist.

Abb. 40: Sinkender PW-Motorisierungsgrad in urbanen Regionen Abb. 41: Jingere Generation vermehrt ohne Fuhrerausweis

Motorisierungsgrad: Anzahl Personenwagen (PW) pro 1000 Einwohner Anteil Personen mit Fiihrerausweis, nach Altersklassen
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Quelle: Bundesamt fir Statistik, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 2018 Quelle: Bundesamt fir Statistik, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 2015
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Sinkender
Motorisierungsgrad
in urbanen Regionen

Junge Erwachsene
verzichten vermehrt
auf Flihrerausweis

Gegenlaufige
Tendenz bei den
Uber 65-Jahrigen

OV-Ausbau und
Sharing Economy
reduzieren Parkplatz-
nachfrage

Parkplatzerstellungs-
pflicht in den meisten
Kantonen

Kompetenz fiir Fest-
legung der konkreten
Parkplatzzahl zumeist
bei den Gemeinden

Die Stadt Zurich
unterscheidet finf
Zonen

Der Motorisierungsgrad belief sich in der Schweiz im Jahr 2018 auf 539 Personenwagen (PW)
pro 1000 Einwohner (Abb. 40). Dieser Wert hat gegentber 2017 stagniert, wahrend er 1991
noch bei 447 Fahrzeugen lag. Der Motorisierungsgrad unterscheidet sich je nach Kanton. Stadti-
sche Kantone wie Basel-Stadt, Genf und Zirich verzeichnen tiefere und zudem sinkende Werte.
Vor allem im stark von Verkehrstberlastungen betroffenen Kanton Genf nimmt die Anzahl Autos
pro Einwohner deutlich ab. Im Kanton Ziirich sinkt der PW-Motorisierungsgrad seit 2016. Im Ge-
gensatz dazu steigen die PW-Motorisierungsgrade in landlichen Kantonen weiterhin, wie in der
Abbildung 40 anhand des Kantons Jura ersichtlich ist.

Das Mobilitatsverhalten der Schweizer wandelt sich seit einigen Jahren, sodass sich die Nachfrage
nach Parkplatzen in den kommenden Jahren sukzessive verandern dirfte. Fir die jingere Gene-
ration hat das Auto nicht mehr denselben Stellenwert. Abbildung 41 zeigt, dass der Anteil der Per-
sonen, die einen Flhrerausweis besitzen, in der jlingsten Altersklasse (18 — 24 Jahre) zwischen
2000 und 2010 von 71% auf 59% gesunken ist. Gegenwartig hat sich dieser Anteil bei knapp
61% eingependelt. Der kontinuierliche Ausbau des OV sowie verdnderte Wertvorstellungen der
jlingeren Generationen, denen die Themen Umweltschutz und Nachhaltigkeit wichtiger sind, dirf-
ten daflr verantwortlich sein. Dadurch geht der Bedarf an Parkplatzen bei jungen Erwachsenen
bereits heute zurtick.

Bei der altesten Altersgruppe verlief die Entwicklung genau spiegelbildlich. Bei den tber 65-Jahri-
gen stieg der Anteil der Personen, die im Besitz eines Fiihrerausweises sind, zwischen 2000 und
2015 von 53% auf 69%. Dies durfte vor allem darauf zurlickzufihren sein, dass Autos erst fir die
Babyboomer-Generation zum erschwinglichen Alltagsprodukt wurden und Frauen in dieser Alters-
gruppe erstmals &hnlich haufig einen Fihrerschein besitzen wie Ménner.

Doch selbst fiir Personen mit Fiihrerschein verliert das eigene Auto langsam an Bedeutung. Ins-
besondere in den Zentren und den dazugehdrigen Agglomerationen hat sich namlich die Qualitat
des OV in den letzten Jahrzenten stark verbessert, und weitere Ausbauschritte folgen. So wurde
die Metro in Lausanne erst 2008 er6ffnet, und in Genf ist das grosste grenziberschreitende S-
Bahn-System Europas — der Léman Express — erst Ende 2019 in Betrieb gegangen. Zudem hat
der Sharing-Economy-Gedanke in der Schweiz dank des Vorreiters Mobility auch bei Autos Einzug
gehalten. Die Anzahl der Kunden von Mobility erhéhte sich von 2002 bis 2018 von 52'000 auf
Uber 197'000. Folglich dirfte das eigene Auto gerade bei der urbanen Bevolkerung auch in Zu-
kunft weiter an Bedeutung verlieren, was die Nachfrage nach Parkplatzen voraussichtlich sukzes-
sive reduzieren wird.

Grosse regionale Unterschiede in der Gesetzgebung

Bei Neu- und Umbauten oder Erweiterungen von Liegenschaften kénnen die Bauherren die An-
zahl Parkplatze nicht einfach aufgrund einer Einschétzung der aktuellen und kiinftigen Nachfrage
festlegen, denn fast alle Kantone haben in ihrer Gesetzgebung eine minimale Parkplatzerstel-
lungspflicht verankert, die es zu beachten gilt. Die Ausnahme bilden die Kantone Zug, Basel-
Stadt, Tessin (nur bei Wohnbauten) und Graubtinden, die auf kantonaler Ebene keine solchen
Bestimmungen kennen. Zug, Tessin und Graubtinden Uberlassen die Gesetzgebung komplett ih-
ren Gemeinden, wahrend der Kanton Basel-Stadt berhaupt keine Pflichtparkplatze kennt und le-
diglich eine Obergrenze vorgibt.

Die Kompetenz fur die konkrete Festlegung der zuléssigen Mindestanzahl an Parkplatzen sowie
fur die Regelung von Abweichungen Uberlassen die meisten Kantone ihren Gemeinden. Sie halten
jedoch die Rahmenbedingungen und Voraussetzungen fest und verweisen oft auf die Norm

40 281 des Schweizerischen Verbands der Strassen- und Verkehrsfachleute (VSS), die das Vor-
gehen zur Festlegung des Parkplatzangebotes beschreibt und detaillierte Richtwerte enthalt. Ein-
zig die Kantone Appenzell Innerrhoden, Schwyz und Uri gewahren ihren Gemeinden grundsétzlich
keine Abweichungen von der Parkplatzerstellungspflicht. Kommt es zu Abweichungen, werden die
Grundeigenttimer zur Entrichtung einer Ersatzabgabe verpflichtet. Diese Gelder miissen zumeist
zweckgebunden eingesetzt werden.

Ein Kanton, der seinen Gemeinden bei den gesetzlichen Bestimmungen grundséatzlich freie Hand
lasst, ist beispielsweise der Kanton ZUrich. Die Stadt Zurich nitzt diese Entscheidungskompetenz,
indem sie das Gemeindegebiet anhand objektiver Kriterien in funf verschiedene Zonen unterteilt.
Damit kann die Zahl der Parkplétze auf kleinstem Perimeter deutlich besser gesteuert werden.
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Drei Beispiele
zur lllustration

Dieses Modell dient heute vielen anderen Gemeinden als Vorbild bei der Anpassung ihrer eigenen
gesetzlichen Grundlagen. Abbildung 42 zeigt, wie unterschiedlich die Bestimmungen zum Bau von

Parkplatzen in verschiedenen Kantonen gehandhabt werden. Wir vergleichen darin die die Situa-
tion in der Zone B der Stadt Zirich mit den Gegebenheiten in Reinach (AG) und Stans (NW).

Abb. 42: Parkplatzerstellungspflicht: Beispiele fiir eine Wohnliegenschaft in drei Gemeinden
Spezifikation der Liegenschaft: Wohnliegenschaft mit 20 Wohnungen und 2000 m? Geschossflache

Reinach (AG) Stans (NW)

Zirich (Zone B)

Bevolkerungsdichte 893 Einwohner pro km? 759 Einwohner pro km?

4654 Einwohner pro km?

Adresse Titlisstrasse, 5734 Reinach Buochserstrasse, 6370 Stans Kanzleistrasse, 8004 Zirich
OV-Giiteklasse C — mittelméssige Erschliessung C - mittelmassige Erschliessung A — sehr gute Erschliessung
Gesetzliche ¢ BauG: Kantonales Baugesetz, legt Rahmen e PBG: Kantonales Planungs- und Baugesetz, e PBG: Kantonales Planungs- und Baugesetz,

Bestimmungen der Zustandigkeiten der Gemeinden fest regelt Erstellungspflicht und Zustandigkeiten
e VSS Norm 40 281: Kommt im Kanton Aargau e Vollzugsverordnung zum PBG: Konkretisiert
fir die Definition der Anzahl der zu bauenden Minimum der zu bauenden Parkplétze, Maxi-

Parkplétze zur Anwendung mum nur fir Besucherparkplatze bei Betrieben

regelt Erstellungspflicht und Zustandigkeiten

o Parkplatzverordnung Stadt Ztrich: Konkreti-
siert minimale und maximale Anzahl der zu
bauenden Parkplatze

Minimale Zahl
Pflichtparkplatze
fiir Bewohner

Pro 100 m? Wohnflache 1 Parkplatz oder 1 Park- Pro 100 m? Wohnfléche 1 Parkplatz, aber min.
platz pro Wohnung: 1 Parkplatz pro Wohnung:
20 Parkplatze (fiir Bewohner) 20 Parkplatze (fiir Bewohner)

Pro 120 m? Wohnfléche 1 Parkplatz, in Zone B
Abminderungsfaktor von min. 25%:
4 Parkplatze (fir Bewohner)

Maximale Zahl
Pflichtparkplatze
fir Bewohner

Kann vom Gemeinderat beschrénkt werden. Keine Bestimmungen

Pro 120 m? Wohnflache 1 Parkplatz, in Zone B
Abminderungsfaktor von max. 456%: 7 Park-
platze (fur Bewohner)

Zusétzlich 10% des Bestands fur Bewohner:
2 Parkplatze (fir Besucher)

Besucherparkplatze Pro 2 Wohnungen 1 Parkplatz:

10 Parkpléatze (fir Besucher)

10% der minimalen Parkplétze sind fir Besucher
zu reservieren: 0 Parkplétze

Aufhebung/Minde-
rung der Parkplatzer-
stellungspflicht

o Bei Lage mit guter OV-Anbindung (Entschei-
dung des Gemeinderats, neues PBG)

o Gegen eine Ersatzabgabe an die Gemeinde
wenn Erstellung oder Zumietung/Kauf nicht
méglich ist

e Bei Einreichung eines Mobilitatskonzepts
(ab 256 Wohnungen)

o Gegen eine Ersatzabgabe an die Gemeinde
(bei einer Abminderung der Anzahl Parkplatze)

e Bei Einreichung eines Mobilitatskonzepts inkl.
jahrlichen Controllings

e Gegen eine Ersatzabgabe an die Gemeinde
wenn Erstellung oder Zumietung/Kauf nicht
maglich ist

Quelle: Kantonale und kommunale Gesetze (wie in der Tabelle aufgefiihrt), Credit Suisse

Grosse Unterschiede
bei der Mindestzahl
an Pflichtparkplatzen

Den Gemeinden
fehlen Informationen
zur Nutzung

Hoéchste Mietpreise
fur Einstellplatze
in Grosszentren

Kaum Mietpreisunter-
schiede ausserhalb
der Grosszentren

Von den drei dargestellten Gemeinden in unserem Beispiel (Abb. 42) mussen fir eine Wohnlie-
genschaft in Stans die meisten Parkplétze gebaut werden. Dass in einem Grosszentrum wie Zi-
rich mit seiner hervorragenden OV-Qualitat deutlich weniger Parkplatze notwendig sind, erstaunt
nicht. Die beiden anderen Beispiele zeigen aber eindriicklich, dass die Mindestanzahl notwendiger
Parkplatze selbst unter Ausklammerung von Grosszentren stark variieren kann. In Stans sind mit
den erforderlichen 30 Abstellplatzen 36% mehr Pflichtparkplatze zu erstellen als in Reinach (AG).

Parkplatze generieren betrachtlichen Teil der Mietertragsausfille

Vor dem Hintergrund eines sich verdndernden Mobilitétsverhaltens stellt sich die Frage, ob die
starke Regulierung der Mindestanzahl an Parkplatzen noch zeitgemass ist. In der Praxis stimmt
das Parkplatzangebot an vielen Orten nicht mir der Nachfrage tberein, und oft wird von halb lee-
ren Tiefgaragen berichtet. Den Gemeinden fehlen Informationen Uber die tatsachliche Nutzung der
privaten Parkplatze von Wohnliegenschaften. Anhand von Daten zu den Preisniveaus und Leer-
stdnden versuchen wir deshalb ein Bild Uber die heutige Situation zu gewinnen. Wir stitzen uns
dabei auf Daten der Real Estate Investment Data Association (REIDA), die vor allem Liegenschaf-
ten von institutionellen Anlegern abdecken.

Schweizweit liegt der Median der Jahresmieten von Einstellplatzen bei CHF 1'560 und ist damit
mehr als doppelt so hoch wie bei Aussenpléatzen (CHF 720). Allerdings gibt es bei den Mietprei-
sen erhebliche regionale Unterschiede. Wie aus Abbildung 43 ersichtlich, sind die Mitpreise fir
Einstellplatze in kommerziellen Liegenschaften in Gemeinden mit geringerem Zentralitatsgrad tie-
fer. Bei den Wohnliegenschaften sind derweil die hdchsten jéhrlichen Mietpreise in den Grosszen-
tren (CHF 1‘800) und deren Agglomerationen (CHF 1‘5600) anzutreffen, wahrend die Mietpreise
in Mittel- und Kleinzentren, deren Agglomerationen und in den l&ndlichen Gemeinden alle in etwa
auf demselben Niveau liegen (CHF 1‘440).

Auch bei Aussenplatzen sind die teuersten Mieten in den Grosszentren zu finden (Abb. 44). Fir
diese Kategorie von Parkplatzen wird bei kommerziellen Liegenschaften ebenfalls mehr verlangt
als bei Wohnliegenschaften. Mit Blick auf Wohnliegenschaften ist hervorzuheben, dass ein Preis-
aufschlag lediglich fur die Lage in Grosszentren verlangt wird (CHF 960), wahrend sich die Mieten
in allen anderen Gemeindetypen auf demselben Niveau bewegen (CHF 600). Diese Abweichung
vom typischen Stadt-Land-Gefalle kdnnte auf héhere Leerstdnde in den Agglomerationen hindeu-
ten.
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Parkplatze machen
5.5% der gesamten
Mietertrage aus

Uber alle Liegenschaftsarten hinweg haben Parkplitze einen Anteil von 5.5% an den gesamten
Mietertragen. Da in urbanen Gebieten weniger Pflichtparkplatze erstellt werden missen, belaufen
sich die Mietertrage von Parkplatzen in den Grosszentren fir alle Liegenschaftsarten trotz der hé-
heren Mietpreise auf nur 4.2%. In den Mittel- und Kleinzentren liegt ihr Anteil bereits bei 5.7%.
Und in den Agglomerationen der Gross-, der Mittel- und Kleinzentren sowie in den tbrigen (landli-
chen) Gemeinden machen Parkplatze zwischen 6.3% und 6.7% der Mietertrage aus. Die Bedeu-
tung der Parkplatzertrage ist damit begrenzt. Sie sind aber auch keine Quantité négligeable.

Abb. 43: Stadt-Land Preisunterschiede bei Einstellplatzen
Jahresmieten von Einstellplatzen im Median, in CHF

m Kommerzielle Liegenschaften
m Gemischte Liegenschaften

Abb. 44: Kaum Preisdifferenzen ausserhalb der Grosszentren
Jahresmieten von Aussenplétzen im Median, in CHF

mKommerzielle Liegenschaften
mGemischte Liegenschaften

Wohnliegenschaften
—NMedian ganze Schweiz

Wohnliegenschaften
—Median ganze Schweiz

2'500 2'500
2'000 2'000
1'660
1'5600 1'500
1'000 1'000
720
500 500
0 0
Grosszentren  Mittel- und Agglo. d. Agglo. d. Ubrige Grosszentren  Mittel- und Agglo. d. Agglo. d. Ubrige
Kleinzentren  Grosszentren  Mittel- und (landliche) Kleinzentren  Grosszentren  Mittel- und (landliche)
Kleinzentren ~ Gemeinden Kleinzentren ~ Gemeinden

Quelle: REIDA, Credit Suisse

Mietertragsausfalle
bei Einstellplatzen
im zweistelligen
Prozentbereich

Vermietungs-
probleme grésser in
den Agglomerationen

Bei kommerziellen
Liegenschaften

ist das Muster noch
ausgepragter

Grosse Bandbreite
der Leerstande

in den einzelnen
Regionen

Anteil am
Gesamtertrag halt
sich im Rahmen

Letzter Datenpunkt: Q3/2019 Quelle: REIDA, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 03/2019

Unsere Analyse fordert zu Tage, dass die Leerstdnde — gemessen an den Mietertragsausféllen —
bei Einstell- und Aussenplatzen von Wohnliegenschaften spiirbar hoher sind als die Leerstande
von Wohnflachen (Abb. 45). Die tiefsten Ausfille bei Parkplatzen sind in den Grosszentren zu be-
obachten. Hier drfte die bessere Auslastung vor allem auf das deutlich geringere Parkplatzange-
bot zuriickzufiihren sein. Ein zweiter Grund ist die grosse Nachfrage nach Parkplatzen seitens der
Pendler, die ihren Arbeitsplatz in der Grossstadt haben. Die Leerstdnde bzw. Ertragsausfélle sind
prozentual dennoch rund drei- bis viermal hoher als bei den Wohnungen. Am grossten sind die
Leerstande bei Einstellplatzen. Ausserhalb der Grosszentren belaufen sich die damit einhergehen-
den Ausfalle auf zwischen 11% und 13% der Mietertrage.

Wenn also vielfach von Vermietungsproblemen privater Parkplatze in Stadten die Rede ist, dann
ist das nicht falsch. Indessen sind die Vermietungsprobleme in den Agglomerationen noch deutlich
grésser als in den Zentren. Ublicherweise sind die Leerstdnde bzw. Ertragsausfélle bei Aussen-
platzen tiefer als bei Einstellplatzen. Ausnahme sind teilweise die l&ndlichen Gemeinden, wo der
Strassenraum weniger dicht genutzt wird, mehr &ffentliche Stellplatze vorhanden sind und auch
mehr Landreserven flr das Angebot von Aussenplétzen zur Verfligung stehen.

Ein &hnliches Bild zeigt sich bei kommerziellen Liegenschaften, wo die Mietertragsausfélle infolge
leer stehender Parkplatze ausserhalb der Zentren ebenfalls héher ausfallen. In den Grosszentren
liegt der Mietertragsausfall von allen Parkplatzen bei 9%, in Mittel und Kleinzentren sogar bei nur
6%. Demgegentber fallen die Mietertragsausfélle von kommerziellen Parkplatzen ausserhalb der
Zentren mit 18% stark ins Gewicht — ein untriigliches Anzeichen, dass das verfligbare Angebot
hier vielerorts weit Uber der bestehenden Nachfrage liegt.

Insgesamt — d.h. Uber alle Liegenschaften unabhéngig von ihrer Nutzung sowie Uber alle Regio-
nen hinweg — zeichnen Leerstande von Parkplétzen flr hohe 11.0% der Soll-Mietertrage verant-
wortlich. Je nach Region prasentiert sich die Leerstandssituation indessen sehr unterschiedlich
(Abb. 46). Wahrend sich die Mietertragsausfalle beispielsweise in der Zuger Region Lorzenebene/
Ennetsee auf nur 5% belaufen, liegt der entsprechende Wert in der Region Glattal bei 24.5%,
wobei vor allem Einstellplatze in kommerziellen Liegenschaften zu diesem Resultat beitragen.

Umgerechnet auf die gesamten Mietertrage, entgeht den Vermietern durch leer stehende Park-
platze im Durchschnitt lediglich ein Anteil von 0.6% am Gesamtertrag. In den Grosszentren ma-
chen die Parkplatz-Leerstande sogar nur 0.3% der gesamten Soll-Mieten aus, in den Agglomera-
tionen der Gross-, Mittel- und Kleinzentren sowie den Ubrigen (&ndlichen) Gemeinden 0.8% bis
1.0%. In Zeiten wachsender Wohnungsleerstande, stagnierender Mietpreisentwicklung und tiefer
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Nettorenditen sind allerdings auch solche entgangenen Ertrage schmerzhaft. Zudem tben die ho-
hen Leerstande Druck auf die Parkplatzmieten aus, was der Ertragssituation ebenfalls nicht for-
derlich ist. Es intensivieren sich daher Bestrebungen, die Anzahl Parkplétze bei Neubauten zu mi-
nimieren.

Abb. 45: Hohere Mietertragsausfélle in landlichen Gebieten Abb. 46: Grosse Unterschiede bei regionalen Mietertragsausfallen
Mietertragsausfall von Wohnungen und Parkplétzen bei Wohnliegenschaften, in % Mietertragsausfall von Einstell- und Aussenplétzen in Liegenschaften
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14%

M > 20%
M 16-20%
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Grosszentren Mittel- und
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Quelle: REIDA, Credit Suisse

Hohe Unsicherheit
tber den kinftigen
Parkplatzbedarf

Autonome Fahrzeuge
als Game Changer

Autonome Fahrzeuge
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L

Agglo. d.  Agglo. d. Mittel-  Ubrige
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Kleinzentren ~ Gemeinden

Letzter Datenpunkt: Q3/2019 Quelle: REIDA, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: Q3/2019

Umgang mit unsicherem kinftigem Parkplatzbedarf

Investoren missen mit einem weiterhin riicklaufigen Bedarf an Parkplatzen rechnen. Angesichts
des zunehmenden Umweltbewusstseins und einer verschérften Regulierung zwecks Erreichung
der ambitionierten Klimaziele des Pariser Abkommens bis 2050 durfte der Besitz eines eigenen
Fahrzeugs kinftig noch stérker hinterfragt werden. Mittel- bis langfristig sind aufgrund des techni-
schen Fortschritts noch grossere Umwalzungen zu erwarten. Die Einfiihrung und die Verbreitung
autonomer Fahrzeuge werden das Mobilitatsverhalten der Menschen, den Fahrzeugbesitz und
folglich den Bedarf an Parkpléatzen substanziell beeinflussen. Immobilienbesitzer sehen sich daher
mit hoher Unsicherheit in Bezug auf den kiinftigen Parkplatzbedarf konfrontiert.

Ob bereits in zehn oder erst in zwanzig Jahren selbstfahrende Fahrzeuge das Strassenbild pragen
werden, sei dahingestellt. Entscheidend ist, dass sich das Verkehrsverhalten noch wahrend der
Lebensdauer heute erstellter Parkplatze verdndern wird. Geméss unseren eigenen Schétzungen,
die 2019 durch eine sehr detaillierte und weltweit bisher einmalige Studie der Eidgendssische
Technische Hochschule Zurich (ETH) gestutzt wurden’, wird sich die Mobilitat massiv verbilligen.
Wegen der finanziellen Vorteile und der hohen Attraktivitat selbstfahrender Personenwagen wird in
der Folge das Mobilitdtsvolumen deutlich zunehmen. Entgegen vielfach kolportierten Erwartungen
wird der private Fahrzeugbesitz indessen nicht verschwinden, da die Kosten fir die Nutzer im Ver-
gleich mit anderen (auch automatisierten) Verkehrstragemn durchaus vergleichbar sind. Tats&chlich
ist zu erwarten, dass viele Menschen eine Investition in ein selbstfahrendes Fahrzeug tatigen wer-
den, das sowohl fiir Chauffeurdienste als auch fur diverse Besorgungen (Pick-up) genutzt werden
kann.

In Deutschland wurde jlingst der Prototyp eines autonomen Parkhauses entwickelt. Gemass
Schétzungen soll das autonome Parken zu einer Flacheneinsparung von bis zu 20% fihren. Zu-
dem konnte das autonome Fahren selbst gerade in Bezug auf Parkplatze noch gréssere Anderun-
gen mit sich bringen. Es ist zu vermuten, dass die Nahe des Parkplatzes dank der Féhigkeit auto-
nomer Fahrzeuge, sich selbststandig zu bewegen, keine so zentrale Rolle mehr spielen wird. Ab-
stellplatze, die ausgehend vom Start- oder Zielort in wenigen Minuten zu erreichen sind, kommen
dadurch als Abstellalternativen infrage. Damit werden Parkplatze von ihrer unmittelbaren Standort-
gebundenheit befreit, sodass kinftig vor allem Verfugbarkeit und Preis Gber ihre Wahl entschei-
den werden. Autonome Fahrzeuge werden daher glinstige Parkplatze an dezentralen Lagen in der
Nahe aufsuchen. Auch Sharing-Modelle konnten inskinftig dazu beitragen, die erforderliche Ge-
samtzahl von Parkplatzen zu reduzieren, indem die Belegung Letzterer optimiert wird.

" Institut fur Verkehrsplanung und Transportsysteme, ETH Zurich, 2019: Induzierter Verkehr durch autonome Fahrzeuge: Eine Abschitzung
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Minimierung der
Parkplatzerstellung
als beste Strategie

Weniger Pflicht-
parkplatze dank
Mobilitatskonzept

Notwendige
Parkplatze
hinzumieten

Flexibilitat durch
Pooling und modulare
Parkplatzerstellung

Fazit: Investoren
sollten Spielraum fir
Reduktionen nutzen

Dank grésserer Flexibilitat in Bezug auf die Distanz zwischen Wohnung und Parkplatz lassen sich
die bestehenden Parkplatzkapazitaten viel besser ausschépfen. Je nach lokaler Situation und in
Anbetracht der bereits heute grossen Zahl leer stehender Parkplétze dirfte sich ein deutlich ver-
minderter Bedarf an neu zu erstellenden Parkplatzen ergeben. Vielerorts diirfte es daher fiir Lie-
genschaftsbesitzer langfristig die beste Strategie sein, ganzlich auf die Erstellung von Parkplatzen
zu verzichten oder nur ein Minimum derselben bereitzustellen. Hilfreich ist hierbei, dass die Ge-
meinden mit wenigen Ausnahmen Uber einen durchaus betrachtlichen Spielraum fir Abweichun-
gen von der zumeist kantonal festgelegten Parkplatzerstellungspflicht verfligen.

Etliche Gemeinden ermdglichen bereits heute eine Unterschreitung der Anzahl Pflichtparkplétze,
wenn der Grundeigentimer im Gegenzug ein Uberzeugendes Mobilitatskonzept vorlegt. Im Kon-
zept muss dargelegt werden, wie die kiinftigen Bewohner auch ohne Auto zurechtkommen kon-
nen oder wie der Bedarf mittels Nutzung anderer Parkplatze gedeckt werden kann. In Anbetracht
der Kosten fur einen Tiefgaragenplatz, die sich geméass Schatzungen auf rund CHF 35'000 bis
CHF 42'000 belaufen, durften die Erspamisse vor allem bei grossen Uberbauungen ins Gewicht
fallen. Bei kleineren Uberbauungen gilt es, die Kosten fiir das Mobilitatskonzept und allfallige Er-
satzabgaben gegen die moglichen Ersparisse abzuwégen, was sich nicht in jedem Fall rechnen
durfte.

Zum Teil bereits umgesetzt wird die Strategie, bei Neubauten die notwendigen Parkplatze oder
zumindest einen Teil davon in der Nachbarschaft langfristig hinzu zu mieten, anstatt diese selbst
zu erstellen. Einerseits kénnen so Baukosten flr Parkplétze eingespart werden, anderseits lassen
sich vielerorts bestehende Leerstdnde wenigstens teilweise senken. In Zlrich beispielsweise ste-
hen den Besuchern des Kalkbreite-Areals finf Besucherparkplatze in der Einstellhalle des be-
nachbarten Locherguts zur Verfigung, und die Bewohner eines Ersatzneubaus der Siedlung am
Salzweg in Altstetten kénnen ihre Autos kiinftig in der nahen Garage der Siedlung Rautistrasse
abstellen.

Dariber hinaus drften Parkplatzen in Zukunft vermehrt gepoolt werden. Dieser Ansatz war auch
Teil des Konzepts, mit dem die PLANAR AG fur Raumentwicklung in Zusammenarbeit mit Am-
mann Albers Stadtwerke den Projektwettbewerb fir die Gebietsentwicklung Eschenbtiel in Uster
gewonnen hat, die den Anforderungen einer 2000-Watt-Gesellschaft genligen muss. Im Gestal-
tungsplan ist aus 8konomischen und ékologischen Uberlegungen ein oberirdisches Parkhaus ge-
plant. Sollten die Parkplatze in der Zukunft nicht mehr benétigt werden, 18sst sich das oberirdische
Gebaude besser umnutzen als eine Tiefgarage. Zudem kénnen die Parkplétze wesentlich glinsti-
ger erstellt und kann das Parkhaus modular erweitert werden, falls der Parkplatzbedarf des Quar-
tiers dies erfordert. Auf diese Weise kann das Parkplatzangebot flexibel auf die Nachfrage ausge-
richtet werden.

Wie sich die Anzahl der Fahrzeuge und der benétigten Parkplatze bei Liegenschaften langfristig
entwickeln wird, ist zum heutigen Zeitpunkt héchst unklar. Dass sich das Mobilitatsverhalten der
Menschen infolge von Umweltbedenken andert und die Technologie der autonomen Fahrzeuge
zur Reife gelangen wird, ist hingegen unumstritten. Trotz dieser Unsicherheiten sind Investoren gut
beraten, nicht beim Status quo zu verharren, zeigen doch obige Auswertungen eindriicklich, dass
die Anzahl Parkplatze bereits heute splrbar zu hoch ist und dass dies zu nicht vernachlassigbaren
Mietertragsausfallen fiihrt. Fir Investoren ist es deshalb wichtig, sich bei Uberbauungen Gedan-
ken Uber innovative, flexible und modulare Lésungen zu machen. So kénnen wahrend des Baus
Kosten gespart, Renditen durch tiefere Leerstande optimiert und gegebenenfalls spatere Umnut-
zungen effizienter realisiert werden.

36 Schweizer Immobilienmarkt 2020 | Mérz 2020



Buroflachen — Nachfrage

Nachfrage verliert an Dynamik

Beschéftigung stitzt,
biisst aber Dynamik
ein

Branchen-Zugpferd
Unternehmensdienst-
leistungen verliert

an Tempo

Weniger triibe Situa-
tion im Grosshandel
bei Versicherungen,
Banken und Telekom

Zusatznachfrage
nach Biiros diirfte
weiter schrumpfen

Die kraftige Schweizer Konjunktur hat sich 2019 deutlich abgekiihlt. Die Arbeitsmarkt-
lage ist zwar noch robust, das Beschéaftigungswachstum und folglich auch die Zusatz-
nachfrage nach Biiroflachen lassen aber nach.

Dank der kraftigen Konjunktur des Jahres 2018 ist die Arbeitsmarktlage immer noch robust. Die
Arbeitslosenquote ist so tief wie seit mehr als zehn Jahren nicht mehr. Die hohen Wachstumsra-
ten der Schweizer Beschaftigung haben sich jedoch in den letzten Quartalen normalisiert. Wah-
rend die Beschaftigung 2018 zeitweise um 2% wuchs, betrug das Jahreswachstum per 3. Quar-
tal 2019 noch 1.1%. Es liegt damit aber nach wie vor tber dem Mittelwert der letzten funf Jahre
(0.86%). Zu verdanken ist dies dem Uberdurchschnittlichen Beschéaftigungswachstum im Sekun-
déarsektor (Abb. 47). Insgesamt werden trotzdem mehr neue Stellen im Tertiar- als im Sekun-
darsektor geschaffen.

Die Unternehmensdienstleistungen tragen nach wie vor den gréssten Teil zum Wachstum bei,
obschon das Jahreswachstum der Branche stark von 3.4% im 1. Quartal 2019 auf 1.4% im

3. Quartal abgenommen hat. Der Riickgang ist in erster Linie auf einen Beschaftigungsabbau bei
den Temporarstellen zurlickzufiihren. Typischerweise leiden diese zuerst unter einer konjunkturel-
len Abschwachung. Demgegentlber gab es zuletzt wieder ein deutliches Beschéftigungsplus in der
Informatikbranche und im Grosshandel, zwei wichtigen Nachfragern auf dem Buroflachenmarkt.
Derweil wurden im Unterrichtswesen vermehrt Stellen gestrichen. Angespannt bleibt die Situation
zudem im Detailhandel, wo das steigende Onlineeinkaufsvolumen eine Reduktion der Personalbe-
stande erzwingt.

Bei den letztjahrigen Problembranchen, zu denen neben dem Grosshandel auch die Banken, die
Versicherungen und die Telekommunikation zéhlten, hat sich der spirbar negative Beschéfti-
gungstrend dagegen nicht fortgesetzt (Abb. 47). Im Bankensektor, der seit Jahren unter sinken-
den Margen leidet, wurde die Beschéftigung in den letzten zwolf Monaten nur noch minimal redu-
ziert. In der Telekommunikationsbranche und bei den Versicherungen dagegen verzeichneten die
Beschéftigtenzahlen spirbaren Aufwind.

Der starke Anstieg der Biirobeschéaftigung fuhrte voriibergehend zu einer sehr dynamischen Zu-
satznachfrage nach Buroflachen. Die héchste Zunahme der Nachfrage wurde im 2. Quartal 2018
mit einer Zusatznachfrage nach Buroflachen von 775'000 m?2 im Vorjahresvergleich erreicht

(Abb. 48). Seitdem nimmt die Zusatznachfrage aufgrund des gedrosselten Beschéftigungswachs-
tums wieder ab. Fir das vergangene Jahr schétzen wir die Zusatznachfrage auf noch recht hohe
489'000 m2. Im laufenden Jahr sollte sich das Beschaftigungswachstum weiter abschwéchen,
aber im positiven Bereich bleiben. Wir rechnen mit einer Stabilisierung der Zusatznachfrage per
Ende 2020 auf einem Niveau von 2560'000 mZ.

Abb. 47: Zugpferd Unternehmensdienstleistungen schwachelt
Jahreswachstum (per 3. Quartal) ausgewahlter Dienstleistungsbranchen auf

Abb. 48: Schrumpfende Zusatznachfrage nach Biiroflachen
Geschétzte Zusatznachfrage im Vergleich zum Vorjahresquartal in 1000 m?;
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Baroflachen — Angebot

Zentrum-Peripherie-Gefalle

Koexistenz
von Flachenknappheit
und Uberangebot

Hoéhere Bautéatigkeit
blaht Westschweizer
Angebotsquoten auf

Mittelzentren weisen
mehrheitlich niedrige
Angebotsquoten auf

Trotz einer lebhafteren Nachfrage nach Biroflachen hat sich das Total der ausgeschrie-
benen Angebotsflachen erneut leicht erhoht. Der Blromarkt zeigt dabei zwei Gesichter:
In den Innenstadten werden Biiroflachen stellenweise knapp, an den Randern der Biro-
markte nehmen die Flaichenangebote jedoch weiter zu.

Die Summe der schweizweit online ausgeschriebenen Biirofldchen hat sich im Jahr 2019 im Ver-
gleich zum Vorjahr um 163'000 m2 auf 2'814'000 m2 erhoht (Abb. 49). Die Angebotsquote, wel-
che die Verflgbarkeit von Flachen im Verhaltnis zum gesamten Flachenbestand beschreibt, ist da-
mit auf 5.2% gestiegen. Dieses Ergebnis mag nicht so recht zur deutlichen Erholung der Birofla-
chenmarkte passen, die sich im Gleichschritt mit dem Konjunkturaufschwung seit Ende 2017 ein-
gestellt hat. Unsere Erhebung, die nicht nur die Angebote auf den bekannten Immobilienplattfor-
men berlcksichtigt, sondern auch die auf anderen Kanalen (individuelle Internetseiten, Immobilien-
makler usw.) beworbenen Flachen umfasst, offenbart ein sehr deutliches Gefélle zwischen Zent-
rum und Peripherie. Wahrend in den Innenstadten viele Flachen absorbiert werden und sich in-
folge schwacher Bautétigkeit stellenweise bereits Knappheit bemerkbar macht (vor allem in Z{-
rich, Bern und Basel), ist das Uberangebot in den dusseren Bliromérkten aller Grosszentren weiter
gestiegen (am starksten in Genf und Lausanne; Abb. 50).

Interessant ist, dass sich die einzelnen Blromarkte der fiinf Grosszentren — abgesehen von einem
&hnlichen Zentrum-Peripherie-Gefélle — insgesamt sehr unterschiedlich entwickeln. W&hrend das
Total der ausgeschriebenen Flachen in Zurich und Basel und teilweise auch in Bern im Vergleich
zum Vorjahr praktisch unveréndert geblieben ist, stechen Genf und Lausanne mit stark steigenden
Flachenangeboten hervor. Die beiden Westschweizer Bliromérkte weisen inzwischen auch die
hochsten Angebotsquoten auf. In Lausanne ist die Angebotsquote seit dem Vorjahr von 5.8% auf
8.2% und in Genf sogar von 9.5% auf 11.9% gestiegen (Abb. 52). Wahrend in Lausanne die
Nachfrage relativ intakt ist und insbesondere eine kraftige Bau- und Planungstétigkeit zum erhéh-
ten Flachenangebot beitragt, ist es in Genf eher eine flaue Nachfrage, die unglinstig mit diversen
Entwicklungsprojekten zusammenfallt.

In den Mittelzentren sowie ausserhalb der Grosszentren ist die Buroflachennachfrage weniger dy-
namisch und lasst sich nur schwer prognostizieren. Deshalb werden Bauprojekte fur Bliroimmobi-
lien ohne Ankermieter oder hohe Vorvermietungsquoten nur selten begonnen. Die Mehrheit der
Mittelzentren hat daher geringe Angebotsquoten (Abb. 52). Die einzigen Mittelzentren mit einer
Angebotsquote von Uber 5.0% sind Baden (56.4%), Lugano (5.7%) und Zug (7.4%). Wahrend die
Angebotsquote in Baden mit der Uberbauung «Duplex» und in Zug beziehungsweise Baar mit dem
Projekt «Quadrolith» durch individuelle Buroflachenprojekte in die Héhe getrieben wurde, steht in
Lugano eine Vielzahl von kleinen Blroflachen von weniger als 1000 m? im Angebot.

Abb. 49: Biroflachenangebot steigt weiter auf 2.81 Mio. m2
Summe der quartalsweise (im Internet) ausgeschriebenen Flachen (Bestand und

Neubau), in m?

Abb. 50: Angebot steigt vor allem in den dusseren Biuromarkten

Summe der quartalsweise (im Internet) ausgeschriebenen Flachen in den finf Gross-
zentren (Bestand und Neubau), in m?2
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Baroflachen — Angebot

Drosselung der Bautatigkeit

Baubewilligungen
auf tiefstem Stand
seit 2000

Geringe Bautétigkeit
in den Grosszentren
zu erwarten

Auch in den Mittel-
zentren wird kinftig
weniger investiert

Die Bautétigkeit ist in der Mehrheit der Gross- und Mittelzentren riicklaufig. Dies diirfte
trotz schwacherer Nachfrage eine Fortsetzung der Biiromarkterholung gewahrleisten.

Das Investitionsvolumen der Baubewilligungen fiel in den letzten Jahren nur selten unter ihren
langfristigen Durchschnittswert. Die Bautatigkeit bei Buiroimmobilien war dementsprechend ver-
gleichsweise hoch, vor allem angesichts der seit 2013 gestiegenen Leerstdnde. Ausschlaggebend
hierflr waren das anhaltende Tiefzinsumfeld, geringe Finanzierungskosten und beschrénkte Inves-
titionsalternativen. In den letzten Monaten haben die Baubewilligungen nun aber splrbar abge-
nommen (Abb. 51). Das jahrliche Investitionsvolumen der Neubaubewilligungen lag jiingst bei
CHF 1387 Mio. und damit um 29% unter dem langjahrigen Mittelwert. Ein derart tiefes Niveau
wurde letztmals im Jahr 2000 verzeichnet. Es widerspiegelt die vorsichtigere Haltung der Investo-
ren, die insbesondere auf die hohen Leerstande in den &usseren und peripheren Blroflachen-
markten reagieren.

Die Lage an den einzelnen Blromaérkten der Mittel- und Grosszentren ist in Abbildung 52 darge-
stellt. Die vertikale Achse illustriert die kiinftig erwartete Flachenausweitung, wobei die Prozent-
werte angeben, um wie viel die Baubewilligungen der letzten zwei Jahre Uber oder unter dem
langfristigen Durchschnitt liegen. Insbesondere Lausanne hebt sich mit einer hohen Blroflachen-
ausweitung ab, weil hier im Westen (z. B. in Bussigny) grosse Arealentwicklungen mit integrierten
Buroflachen geplant sind. Auch Basel stach bis vor Kurzem mit Gberdurchschnittlichen Investitio-
nen hervor. Erst jlingst sind die Baubewilligungen wieder unter das Langfristmittel gefallen. Sobald
die sich in Ausfiihrung befindlichen Bauprojekte (wie z. B. der «Roche-Turm 2») fertiggestellt sind,
durfte sich die Bautatigkeit in Basel beruhigen. Dasselbe gilt fir Genf, wo das Volumen der Bau-
bewilligungen auch erst jlingst unter den langfristigen Durchschnitt gesunken ist. In Zirich und
Bern dagegen ist die Projektierung neuer Biroflachen bereits seit einigen Jahren relativ schwach.

Ebenfalls schon langer auf unterdurchschnittlichem Niveau befinden sich die Blroinvestitionen in
den meisten Mittelzentren. Ausnahmen sind Neuenburg und Olten, wo die Baubewilligungen der
letzten zwei Jahre um 100% Uber ihren langfristigen Mittelwerten notieren. In Neuenburg liegt die
Projektierungstatigkeit wegen eines neuen Blro- und Gewerbeparks auf derart hohem Niveau. In
Olten wurde ein neues Blrogebdude auf dem Usego-Areal und in Wangen bei Olten eine Erwei-
terung des Busdepots mit Aufstockung des Verwaltungsgebéudes bewilligt. Dagegen ist die Pla-
nungstatigkeit in Luzern und in Baden stark gesunken. Die Baubewilligungen der letzten zwei
Jahre befinden sich in diesen beiden Mittelzentren um rund 70% bzw. 80% unter dem langfristi-
gen Mittelwert.

Abb. 51: Geplante Ausweitung von Biiroflachen stark riicklaufig Abb. 52: Héhere Angebotsquoten in den Grosszentren
Baubewilligungen und -gesuche, gleitende 12-Monats-Summe, in CHF Mio. Kreisumfang: Biroflachenbestand; Ausweitung: Baubewilligungen 2018/2019 im
Vergleich zum langfristigen Mittel; Angebotsquote in % des Bestands 2019
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Buroflachen — Marktergebnis

Erholung konsolidiert sich

Aufgrund der lebhaften Biroflachennachfrage in den letzten Quartalen sind die Biiro-
leerstéande in den meisten Regionen gesunken. Eine Trendwende zeichnet sich auch bei
den Mietpreisen ab, die sich mehrheitlich wieder positiv entwickeln.

Mehrheitlich sinkende  Es bedurfte im Jahr 2018 einer starken Buroflachennachfrage, um eine Kehrtwende bei den leer

Biroleerstande stehenden Buroflachen herbeizufihren. Die offiziellen Leerstiande, die insbesondere die inneren
und mittleren Buromarkte der Grosszentren abdecken, haben 2019 um rund 10% abgenommen
und widerspiegeln damit die gute Entwicklung an den zentraleren Lagen (Abb. 53). Diesmal durfte
die Trendwende Bestand haben, denn die geringere kinftige Flachenausweitung sollte allfélligen
Ungleichgewichten infolge der nachlassenden Nachfragedynamik entgegenwirken. Die starksten
Ruckgénge bei den Leerstianden zeigten sich im Kanton Neuenburg (-68%), in der Stadt Bemn
(-39%) und in der Stadt Ziirich (-22%). In Neuenburg kam es zu diesem grossen Riickgang, weil
die Leerstdnde 2018 gegen oben ausschlugen. Nichtsdestotrotz liegen sie um 7% unter dem
Wert von 2017. In Bern fielen sie zum dritten Mal in Folge, von insgesamt 76'000 m2 (2016) auf
37'000 m2 (2019). In der Stadt Zurich halbierten sich die Biroleerstande seit 2014 nahezu von
215'000 m?2 auf aktuell 109'000 m2. Im Kanton Basel-Landschaft sanken sie um 6%, wodurch
der seit 2015 stetige Anstieg gebrochen werden konnte.

Leicht steigende Eine leichte Verschlechterung der Leerstandssituation ist dagegen in den Kantonen Genf, Waadt

Leerstande dagegen und Basel-Stadt zu erkennen. Nachdem die Leerstiande in Genf im letzten Jahr bereits um 44% zu-
in Genf, Waadt und genommen hatten, folgte dieses Jahr nochmals ein kleiner Anstieg von 3% auf 234'000 m?. Basel-
Basel-Stadt Stadt konnte die Reduktion der Leerstdnde vom letzten Jahr nicht fortsetzen und verzeichnete jlingst

ein Plus von 6%. In der Waadt betrug der Anstieg sogar 9%; er war vor allem auf grossere Leerfla-
chen in den Bezirken Nyon und Morges zuriickzufilhren. In der Region Lausanne fielen die Leer-
stande dagegen aufgrund eines deutlichen Riickgangs in Ouest lausannois (-25%) um 5%.

Biromietpreise Die hohere Buroflachennachfrage hat sich auch positiv auf die Mietpreise ausgewirkt (Abb. 54).

erholen sich Am starksten sind die Biromieten 2019 nach einer langeren Seitwartsbewegung in den Regionen
Bern (+7.6%) und Basel (+7.5%) gestiegen. In der Stadt Zurich hat sich der Trend der steigen-
den Mietpreise mit +5.8% ebenfalls fortgesetzt. In den Westschweizer Grosszentren, wo die Mie-
ten zwischen 2013 und 2018 um 18% (Genf) bzw. 10% (Lausanne) gesunken sind, ist neuer-
dings auch eine deutliche Kehrtwende zu erkennen. Innert Jahresfrist haben sich die Mieten in der
Stadt Genf um 7.2% und in der Stadt Lausanne um 4% erhoht. Angesichts der verschiedenen
Entwicklungen in den inneren und &usseren Blromarkten der Grosszentren rechnen wir damit,
dass die Mietpreisunterschiede zwischen sehr zentralen und eher peripheren Lagen zunehmen

werden.
Abb. 53: Rickgang bei Biroleerstanden diirfte Bestand haben Abb. 54: Trendwende bei den regionalen Mietpreisen
Leerstehende Biiroflachen per 1. Juni, in 1000 m? Hedonischer Mietpreisindex auf Basis von Vertragsabschlissen, Index: 2005 = 100
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Quelle: Diverse statistische Amter, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 06/2019 Quelle: Wiest Partner, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: Q4/2019
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Buroflachen — Ausblick 2020

Innenstadte im Aufwind

9 Nachfrage

Zusatznachfrage nach Biroflachen (in 1000 m?)
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® Moderates Wirtschaftswachstum reduziert Beschéftigungs-

wachstum und senkt Zusatznachfrage
¢ Fokus der Nachfrage auf Innenstédte sowie gut erschlossene
Lagen rund um die Innenstédte

2020: Zusatznachfrage positiv, aber deutlich
unter dem Langfristmittel

9 Angebot

Baubewilligte Buroflachen (in CHF Mio.)
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* Markanter Rickgang der Baubewilligungen
¢ Synchrone Entwicklung in allen Grosszentren mit Ausnahme
von Lausanne

2020: Nachlassende Bautatigkeit diirfte (verlangsamte)
Fortsetzung der Biromarkterholung gewéahrleisten

Ausgeschriebenes Flachenangebot
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® Angebotsquote auf 5.2% gestiegen
® Unterschiedliche Entwicklung zwischen Innenstadten und
Peripherien der Grosszentren

Wachsendes Preis- und Leerstandsgefélle
zwischen Zentrum und Peripherie

Entwicklung Flachenangebot 2019
Nach Zentralitatsgrad, ggu. Vorjahr

Deutschschweiz
(Zurich, Bern, Basel)

-10%

Innerer Bromarkt

-5%

Mittlerer Biromarkt

+8%

Ausserer Buromarkt

Westschweiz
(Genf, Lausanne)

+11%

Innerer Buromarkt

+79%

Mittlerer Bliromarkt

+22%

Ausserer Blromarkt

e Sinkendes Flachenangebot in den Innenstadten
der Deutschschweiz

® In der Westschweiz erfolgt die Erholung aufgrund
der hohen Bautatigkeit schleppender

Raschere Erholung in der Deutschschweiz

9 Leersténde

e Kehrtwende: Offizielle Leerstande 2019 . : =
um 10% gesunken (bilden v.a. Situation in Em
den Innenstadten ab) i

* Rickgang insbesondere in Zirich und Bern [ I

2020: Rickgang in den Stadten,
Anstieg ausserhalb

Mietpreise
Abschlussmieten

* Trendwende zu positiver Mietpreis-
entwicklung in allen Grosszentren

2020: Steigende Mietpreise
vor allem in den Innenstadten
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Modulare Gewerbeboxen

Modulare Gewerbeflachen als
Marktnische mit Potenzial

Bedarf an
Gewerberaumen

Standardisierte
Gewerbeboxen
als neue Nische

Grosse Vielfalt der
Nutzergruppen

Nachfrage durch
kraftige Trends
untermauert

Erfolgreiche Nische

Standardisierte, modular nutzbare Gewerbeboxen haben sich als interessante Nische
etabliert. Sie entsprechen einem Bediirfnis und punkten mit Flexibilitadt und ginstigen
Preisen.

Das Angebot an Gewerberdumen in der Schweiz ist regional sehr unterschiedlich. Viele Angebote
haben die falsche Grésse, sind schwer zuganglich oder nicht ebenerdig. Oft ist auch der Preis
schlicht zu hoch. Auf diese Marktnische sind verschiedene Anbieter aufmerksam geworden. Sie
haben darauf mit einem Angebot reagiert, das ausserhalb der teuren Grosszentren einfache und
folglich kostengtinstige kleine, modulare Flachen mit qualitativ guter Infrastruktur (Sanitaranlagen,
Strom, Heizung) zur Miete oder zum Kauf bereitstellt. Das Konzept erlaubt es kleinen und mittle-
ren Unternehmen (KMU) sowie Privatpersonen, zu einem attraktiven Preis Eigentlimer oder Mieter
von kleinflachigen Industriehallen mit einer Grundflache von 60 bis 65 m? zu werden.

Dieses Angebot modularer Gewerbeflachen, sogenannter Gewerbeboxen, erfreut sich einer wach-
senden Beliebtheit. Ein Grund daflr ist ihre grosse Flexibilitat: Die Boxen kdnnen beliebig ausge-
baut und eingerichtet werden. Sie besitzen einen Zwischenboden bzw. ein Obergeschoss, auf
dem alle Tatigkeiten ohne Bodenlastanforderungen (Burotatigkeiten, Ausstellung usw.) ausgefihrt
werden kénnen. Damit stehen rund 120 m? Flache zur Verfligung. Jede Box besitzt zudem ein
grosses Tor, das eine direkte Zufahrt sowie ein effizientes Ein- und Ausladen ermdéglicht. Direkt
neben der Box kdnnen Parkplatze zugemietet oder erworben werden. Dank der Modulldsung kén-
nen bei Bedarf mehrere Einheiten zu grosseren Blocks verbunden werden, was eine flexible Nut-
zung gestattet und fir viele unterschiedliche Unternehmen geeignet ist.

Die Nachfrage nach Gewerbeboxen ist sehr breit und vielfaltig und geht weit tiber den Kreis tradi-
tioneller Handwerks- und Gewerbetreibender hinaus. So lassen sich die Boxen beispielsweise als
kinstlerische Ateliers, Grafik- oder Fotostudios, Kleinhandelsraumlichkeiten oder Beratungsbtros,
Trainingsrdume und Vereinslokale oder auch als Startup-Garagen nutzen. Diese Auswahl zeigt,
dass der Nutzung der Gewerbeboxen kaum Grenzen gesetzt sind.

Zwei wichtige Trends stiitzen dabei die Nachfrage. Erstens ermdglichen es das Internet und die
heutigen Logistikldsungen Kleinstfirmen, ihre Produkte weltweit anzubieten und sich damit eine
Geschéftsbasis zu sichern. Friiher war der weltweite Export mittleren und grossen Firmen vorbe-
halten. Doch dank der neuen Vertriebsmdglichkeiten steigt heute insbesondere die Nachfrage
nach kleinen Flachen stark. In den Boxen lassen sich Kleinstserien fertigen und gewisse Mindest-
lager unterhalten. Der zweite Trend besteht darin, dass es dank sinkender Arbeitsstunden und
wachsenden Wohlstands immer mehr Menschen méglich wird, vielféltige Hobbies zu pflegen. Ei-
nige davon lassen sich nur begrenzt am Wohnort realisieren (Modellbau, Oldtimer, kreatives Arbei-
ten usw.), was eine Zusatznachfrage nach Ateliers oder eben derartigen Boxen generiert. Die
Hobby-Begeisterten sind bereit, fr ihre Tatigkeiten erhebliche Mittel zu investieren. Als Einzelper-
sonen oder im Verbund mit Gleichgesinnten kommen sie als Mieter oder Kaufer von Gewerbebo-
xen deshalb genauso in Frage.

Die Idee der modularen Gewerbeboxen geht auf eine Gruppe aus Unternehmern und Architekten
in der Westschweiz zuriick, die das Gewerbe in peripheren Regionen férdern wollten. Sie stiess
auf Anklang und wird heute an tiber zwei Dutzend Standorten mit rund 1300 Boxen umgesetzt.
Der regionale Schwerpunkt liegt nach wie vor in der Westschweiz. Im Juni 2017 wurde das Ange-
bot mit Niederbuchsiten (SO) auf einen ersten Standort in der Deutschschweiz ausgeweitet. Wei-
tere Gewerbeboxen sind in Wirenlingen (AG) und Kriens (LU) geplant. Dank seines Erfolgs wird
das Konzept heute vermehrt kopiert, so etwa in Aigle, unweit des ersten Standorts, der 2010 er-
6ffnet wurde. Anfang 2017 lancierte ein anderer Anbieter 32 ahnliche Gewerbeboxen in Gretzen-
bach (SO). Davon sind bis auf zwei Boxen alle vermietet (Stand Januar 2020). Ein &hnliches Kon-
zept verfolgt ein Anbieter in Aadorf (TG) — allerdings mit Boxen unterschiedlicher Grosse.
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Kostengiinstig,
flexibel, gut
erschlossen und mit
hoher Basisqualitat

Moderate Preise und
kleine Flache machen
Boxen bezahlbar

Willkommenes
Angebot bei den
Behoérden

Standort-
voraussetzungen

Bei der Geschaftsidee der Gewerbeboxen geht es im Kern darum, flexible Flachen zu sehr attrak-
tiven Miet- und Kaufkonditionen anzubieten. Viele Handwerksbetriebe befanden sich noch in den
1990er-Jahren im Zentrum grosserer Ortschaften. Seither sind die Landkosten an zentralen La-
gen drastisch gestiegen, und die Gewerbetreibenden kénnen und wollen die hohen Mieten nicht
(mehr) bezahlen. Sie suchen daher nach glinstigeren Alternativen ausserhalb der Gross- und Mit-
telzentren. Die modularen Hallen, die gut erschlossene Gewerbeflachen in der Peripherie bieten,
entsprechen diesem BedUrfnis geradezu ideal. Eine Auswertung von 29 Standorten solcher Ge-
werbeboxen zeigt, dass 21 davon weniger als neun Minuten von Autobahnanschliissen entfernt
liegen (Abb. 55). Dank der modularen Bauweise kann die Erstellung der Boxen zudem in hohem
Mass rationalisiert werden, was — neben erschwinglichen Landpreisen — eine Voraussetzung fir
ein attraktives Preisangebot an die Endnutzer ist. Typischerweise arbeiten die Entwickler solcher
Gewerbeboxen stets mit denselben Zulieferern zusammen, was grosse Effizienzgewinne ermog-
licht: Die meisten Bauteile sind standardisiert, und auf Schnickschnack wird komplett verzichtet.
Das Basisangebot wird jedoch in solider Qualitat bereitgestellt.

Im Mittel werden die Boxen fiir rund CHF 1183 pro Monat angeboten (ohne Nebenkosten). Das
scheint auf Anklang zu stossen. Die Leerstandsquote betragt gegenwértig 10.1%. Werden zwei
Standorte ausgeklammert, die eben erst mit der Vermarktung begonnen haben, sinkt der Leer-
stand auf 5.9%. In Anbetracht des forschen Wachstumstempos und der seit der Lancierung im
Jahr 2010 erfolgten Preiserhdhungen ist dies ein beachtliches Resultat. Umgerechnet auf den
Quadratmeter liegen die Mietpreise fur eine Gewerbebox im Mittel bei CHF 129 (ohne Nebenkos-
ten). Dies ist nicht mehr als der Median der schweizweit ausgeschriebenen Bestandsflachen, ob-
wohl es sich zumeist um Neubauten handelt (Abb. 56).

Von Behordenseite werden die entsprechenden Angebote mit offenen Armen empfangen. Die
Gemeinden versprechen sich durch sie neues Leben in ihren Gewerbezonen, die Férderung inno-
vativer Geschaftsideen und kinftige Erhdhungen des Steuersubstrats. Darliber hinaus I&sst sich
die Bereitstellung derartiger Landparzellen fir kleine Unternehmen mit beschrankten Mitteln poli-
tisch gut instrumentalisieren. Gemeindevertreter kénnen damit signalisieren, dass sie nicht nur fir
die grossen Konzeme alle Hebel in Bewegung setzen, sondern auch fir die Anliegen von kleinen
Firmen und Kleingewerblern ein offenes Ohr haben.

Das Konzept diirfte — sofern es stringent durchgezogen wird — auch in der Deutschschweiz und im
Tessin seinen Markt finden. Es erdffnet somit eine interessante kleine Nische fir Immobilieninves-
toren. Standorte, die fir eine Nutzung mit Gewerbeboxen in Frage kommen, dirfen allerdings ein
gewisses Preisniveau nicht Uberschreiten. Sie missen daher ausserhalb oder zumindest am
Rande einer Ortschaft liegen. Nur so kann an glinstigen Quadratmeterpreisen festgehalten wer-
den, was wir als entscheidendes Alleinstellungsmerkmal des Konzepts erachten, zumal die Kon-
kurrenz in diesem Segment zunimmt. Wichtig ist ebenfalls eine gute Anbindung an das Ubergeord-
nete Strassennetz, die das Einzugsgebiet erhoht. Die Landparzelle muss zudem zwecks Rationali-
sierung eine gewisse Mindestgrdsse von etwa 4000 m? aufweisen. In der Regel sollten mindes-
tens 40 Boxen erstellt werden kénnen, und es muss genligend Aussenraum vorhanden sein, um
eine einfache Zufahrt fir den Warenumschlag zu gewahrleisten.

Abb. 55: Idee der Gewerbeboxen stammt aus der Westschweiz
Standorte mit Gewerbeboxen in der Schweiz (Stand Januar 2020)

Abb. 56: Kleinflachen sind teurer

Nettomiete pro m2/Jahr in CHF von schweizweit ausgeschriebenen Gewerbe- und
Lagerflachen, Bestand und Neubau (Anzahl in Klammern)
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Verkaufsflachen

Retail kommt nicht vom Fleck

2019: Stagnation der
Umsétze im Handel

Bekleidung: Umsatz-
einbusse von 25%

seit 2015

Non-Food Sparten
mehrheitlich im Plus

Die Umsatze im Detailhandel stagnieren und verlagern sich kontinuierlich in den
Onlinekanal. Der stationare Handel bleibt unter Druck und muss Fléachen reduzieren.
Leidtragende des Strukturwandels sind daher vor allem die Flachenanbieter.

Die nominalen Umséatze des Schweizer Detailhandels stagnierten 2019 mit einem winzigen Plus
von schatzungsweise 0.1%, &hnlich wie schon im Vorjahr (Abb. 57). Die Unsicherheit rund um
den Handelsstreit zwischen den USA und China, das Hin und Her bei den Brexit-Verhandlungen
und soziale Unruhen in diversen L&ndern setzten der Weltwirtschaft zu und beendeten das zuvor
flotte Konjunkturwachstum in der Schweiz. Das Reallohnwachstum war zunéchst negativ und
drehte erst gegen Jahresende in den positiven Bereich. Einzig das Bevélkerungswachstum stitzte
den stationaren Detailhandel 2019 angesichts der zunehmenden Konkurrenz durch den Online-
handel und den Einkaufstourismus, der wieder attraktiver wurde. Immerhin schlug die Nachfrage-

schwache im Industriesektor dank des robusten Arbeitsmarkts nicht auf die Konsumneigung
durch.

Die Entwicklung der einzelnen Detailhandelssparten verlief wie gehabt. Food und Near-Food er-
Zielten im Vorjahresvergleich ein leichtes Umsatzplus (+0.3%). Im Non-Food-Bereich war einmal
mehr das Segment Kleider und Schuhe fiir den insgesamt leichten Riickgang verantwortlich
(-0.2%). Mit einem Minus von 4.4% wog der Umsatzriickgang im Bekleidungshandel zwar erneut
schwer, fiel aber nicht ganz so stark aus wie im Vorjahr. Die Witterungsbedingungen spielten

2019 eher in die Hande der Modehandler als 2018. Nach wie vor verliert der stationare Beklei-
dungsdetailhandel Marktanteile an den Onlinehandel — insbesondere an Zalando. Weil die Preise
infolge hoherer Importpreise um rund 2.2% stiegen, sanken die realen Umsétze gar um 6.5%.
Kumuliert hat der Bekleidungshandel in den letzten finf Jahren ein Viertel seines Umsatzes einge-
bisst.

Der Bereich Haushalt und Wohnen konnte seine jéhrlichen nominalen Umsatze ebenfalls nicht
steigern und verharrte ungefahr auf Vorjahresniveau. Auch hier waren die Preisaufschlédge von
1.9% nicht Ausdruck einer verstéarkten Marktmacht der Detailh&ndler, sondern hingen zumindest
teilweise mit den Beschaffungskosten zusammen. Dagegen konnte das Segment Personal Care
und Gesundheit den positiven Trend aus dem Jahr 2018 weiterfihren (+1.8%), und dies sogar
bei sinkenden Preisen (-2.0%). Die Absatzmenge durfte sich also erhoht haben, d.h. die realen
Umsatze dirften um 3.8% gestiegen sein. Auch die Segmente Do-It-Yourself, Garten und Auto-
zubehdr (+1.1%) sowie Freizeit (+3.3%) verzeichneten 2019 ein nominales Umsatzplus im Ver-
gleich zum Vorjahr, wobei die Preise leicht stiegen (+0.1% und +0.0%). Der Heimelektronik-De-
tailhandel erhdhte seinen Umsatz letztes Jahr emeut (+1.7%). Jedoch fiel das Wachstum im Ver-
gleich zu den zwei Jahren zuvor etwas schwécher aus, und auch die Teuerung (-0.1%) war nicht
so ausgepragt wie 2018.

Abb. 57: Detailhandelsumsétze stagnieren

Abb. 58: Entwicklung der Nachfrage im In- und Ausland 2020

Nominales Wachstum der Detailhandelsumsétze (saison- und verkaufstagsbereinigt) Entwicklung der Nachfrage ggu. Vorjahr aus Sicht befragter Anbieter, n = 174
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Food-Segment kann
Marge leicht anheben

Ausblick 2020:
Bevolkerung und
Kaufkraft als Treiber

Umsatz im
Onlinehandel wéachst
ungebremst

Weiteres Wachstum
des Onlinekanals
ist programmiert

Online-Wachstum
setzt den Verkaufs-
flachen zu

Das Food-/Near-Food-Segment machte 2019 mit einem geschétzten nominalen Plus von 0.3%
keine grossen Spriinge. Trotz sinkender Importpreise fiir Nahrungsmittel konnten die Preise je-
doch um rund 0.1% erhéht werden. Dies ist positiv fiir den Food-Detailhandel, da die sonstigen
Kosten gleich geblieben sind und die Margen folglich etwas gestiegen sein dirften. Ein Teil des
nominalen Umsatzwachstums ist wohl auf die relativ hohen Wachstumsraten bei Discountern wie
Denner, Aldi und Lidl zurlickzufihren. Ein weiterer Treiber drfte die Verbreitung von Conve-
nience- und Tankstellenshops gewesen sein, die ihre Umsétze seit 2010 um Uber 36% gesteigert
haben.

Schwéchen im globalen verarbeitenden Gewerbe und ein starker Schweizer Franken werden
2020 ein dynamisches Wirtschaftswachstum verhindern. Das Bevolkerungswachstum (Prognose:
+0.8%) sowie eine leichte Zunahme der Kautkraft, die durch den ungewohnlich geringen Anstieg
der Krankenkassenpramien beglnstigt wird, dirften die nominalen Detailhandelsumsatze jedoch
stitzen und ihnen zu einem leichten Zuwachs (Prognose: +0.4%) verhelfen.

Der stationare Detailhandel verliert aber weiterhin Marktanteile an den Onlinehandel. Seit 2010
hat sich der Umsatz von Onlineanbietern in der Schweiz fast verdoppelt. Kumuliert erwirtschafte-
ten sie 2019 schatzungsweise CHF 10.5 Mrd., was einer Wiederholung des Wachstums des Vor-
jahres von 10% entsprechen wirde. Davon entfallen rund 80% auf Schweizer Anbieter und die
restlichen 20% auf auslandische Onlinehandler. Sofern das Onlinewachstum seine Dynamik wie
erwartet beizubehalten vermag, impliziert dies fir 2020 einen nominalen Umsatzriickgang von
0.9% im stationéren Handel. Entsprechend pessimistisch sind die Erwartungen des Handels und
der Hersteller mit Blick auf den stationdren Detailhandel (Abb. 58).

Weder in Deutschland noch in der Schweiz zeigen die Wachstumsraten des Onlinehandels Ermu-
dungserscheinungen. Dahinter stehen unter anderem demografische Effekte. So stellen ab 2020
die Digital Natives die Mehrheit der aktiven Schweizer Bevolkerung im Alter von 16 bis 65 Jahren.
Sie sind mit den Technologien der Digitalisierung aufgewachsen und nutzen diese entsprechend
selbstverstandlich. Dies ist einer der Hauptgriinde, weshalb das Wachstum primar im Onlinehan-
del stattfindet. Zudem entdecken die élteren Generationen die Vorteile des Onlineeinkaufs. Der
Anteil der Menschen, die das Internet taglich nutzen, 6fters als 6 Stunden pro Woche online sind
und Uber das Mobiltelefon auf das Internet zugreifen, wachst am starksten bei den Uber 60-J&hri-
gen. Das starke Wachstum bei den «Silver Agers» diirfte sich in den néchsten Jahren fortsetzen.
Und auch bei den 30- bis 59-Jahrigen gehen wir von einem sich weiter erhéhenden Anteil aus.

Im Gleichschritt mit der Zunahme der Internetnutzung in der Schweiz ist der Anteil der Bevolke-
rung, der in den letzten drei Monaten mindestens einen Onlinekauf getatigt hat, seit 2014 eben-
falls stark gestiegen. 72% der Schweizer tatigten im Jahr 2017 mindestens einen Onlinekauf in-
nerhalb von drei Monaten. Damit war die Schweiz in Europa hinter Grossbritannien das Land mit
der hdchsten Rate an Onlinekonsumenten. In der Zwischenzeit dirfte dieser Anteil noch grosser
geworden sein, wenn auch davon auszugehen ist, dass das Wachstum nicht mehr ganz so dyna-
misch verlauft wie zwischen 2014 und 2017. In Grossbritannien kaufen mittlerweile 82% der Be-
vilkerung online. Der Anteil des Onlinehandels macht bereits tiber 18% des gesamten Detailhan-
delsumsatzes aus und steigt weiter. Der stationdre Handel steht entsprechend unter Druck. In
Grossbritannien und den USA, den beiden Landern mit den héchsten Anteilen des Onlinehandels,
erreichten die Ladenschliessungen 2019 einen neuen Rekordstand.

Abb. 59: Rickgang der Verkaufsstellen setzt sich fort
Anzahl Arbeitsstatten (r. Skala), Verdnderung in % (I. Skala)

Abb. 60: Verkaufsflachen werden umgenutzt
Verteilung der Neumieter von Parterreflachen bei Mischnutzung, in %
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Abschreibungen
auf Immobilienwerten
in Grossbritannien

Gesundschrumpfung
des Flachenbestands

Umnutzungen
bestimmen das Bild

Digitalisierung
der Verkaufspunkte

Die Schwierigkeiten im Detailhandel schlagen in Grossbritannien mittlerweile auch auf die Immobi-
lientitel durch. Verschiedene Immobilienfirmen haben infolge stark sinkender Mietertrage Ab-
schreibungen auf ihren Verkaufsflachen vornehmen miissen. Wenig zuversichtlich stimmt zudem,
dass die britische Fondsgesellschaft M&G im Dezember 2019 die Schliessung eines stark auf
Retailflachen ausgerichteten grossen Immobilienfonds ankiindigte. Neben dem Strukturwandel hin
zu Onlinekanélen sorgen in Grossbritannien die Brexit-Unsicherheiten fiir Zurlickhaltung bei den
Konsumenten. Spezielle Insolvenzverfahren erlauben es den britischen Detailhandlern zudem, L&-
den zu schliessen und Mietpreisreduktionen zu erzwingen, die bei den Vermietern zu schmerzhaf-
ten Ausfallen fihren. An der Schweiz wird diese Entwicklung nicht spurlos vorbeigehen, auch
wenn die Strukturen hier etwas anders sind.

Der stationare Handel versucht die Marktanteilsverluste mit Innovationen und neuen Konzepten
einzugrenzen, kadmpft dabei jedoch vielfach auf verlorenem Posten. Daher nimmt die Anzahl der
Detailhandelsverkaufsstellen in der Schweiz seit mehreren Jahren stetig ab. Gab es 2013 noch
knapp 53'000 Verkaufsstellen, so waren es 2017 noch rund 50'000 (Abb. 59). Seit 2014 stieg
auf jahrlicher Basis weder die Zahl der Arbeitsstatten noch jene der Unternehmen in der Branche.
Der strukturelle Riickgang an Verkaufsstellen machte sich vor allem in touristischen Gemeinden
(-8.7%), den Zentren (-6.0%) und einkommensstarken Gemeinden (-4.7%) bemerkbar. Nam-
hafte Beispiele fiir die schwindende Zahl an Filialen sind etwa V6gele Shoes oder Ex Libris.

Aufgrund der vielen leer stehenden Verkaufsflachen dréngt sich an vielen Orten eine Umnutzung
auf (Abb. 60). Anhand eines Vergleichs von friheren Inseraten fir Verkaufsflachen in Parterrela-
gen mit den jetzigen Mieterdaten konnten wir den Grad der Umnutzung fir 2017 bestimmen. Da-
bei zeigte sich, dass lediglich 20% der ausgeschriebenen Flachen wieder an Detailhéndler vermie-
tet wurden. Stattdessen zogen vor allem Restaurants, aber auch Dienstleister, wie beispielweise
Coiffeur- und Kosmetiksalons, ein. Verkaufsflachen werden sogar als Biroflachen vermietet. So
haben Kreditinstitute, Immobilienverwaltungen sowie Architektur- und Ingenieurbiros durchaus In-
teresse an solchen ehemaligen Verkaufsflachen, die oftmals zu attraktiven Mietkonditionen ange-
boten werden. Die Umnutzung bringt indes auch Nachteile fiir den Vermieter, muss er doch mit
erhohten Kosten fur den Umbau sowie mit einer zumeist niedrigeren Zahlungsbereitschaft der
branchenfremden Neumieter rechnen.

Der stationére Detailhandel sucht derweil sein Heil in der Nutzung neuer Technologien und Ser-
vices, um damit einen Kurswechsel hin zu mehr Einkaufserlebnis und besserem Kundenservice zu
bewerkstelligen. Er befindet sich diesbezlglich mitten in einer Konzeptions- und Testphase. Es ist
davon auszugehen, dass die diversen Versuche und Bestrebungen kiinftig weitergefihrt bzw. in-
tensiviert werden — dies nicht zuletzt auch, weil namentlich die jlingeren Shopper-Generationen
deutlich mehr Interesse an neuen Technologien zeigen als die Babyboomer. Die Akzeptanz der
neuen Technologien seitens der Konsumenten ist dabei nicht deckungsgleich mit den Erwartun-
gen, welche die Detailhdndler an die digitalen Lésungen stellen (Abb. 61 und 62). Die Verschie-
bung von Umsatzfranken in den Onlinekanal wird die Integration von Online- und Offline-Techno-
logien jedoch nicht abwenden kénnen, sondern héchstens bremsen.

Abb. 61: Interesse an und Nutzung neuer Technologien Abb. 62: Erfolgschancen aus Sicht des Handels
Einschatzungen aus Konsumentensicht per Ende 2019 (Basis: 513 Konsumenten) Entwicklung bis 2022 (Basis: 76 Experten aus dem Handel)
| I 7 | |
Instore-Navigation 30% 40% Instore-Navigation 41% 39%
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| | ]
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B Gar nicht interessant Weniger interessant (Sehr) kleine Erfolgschancen (1-2) Indifferent (3-4)
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Quelle: Fuhrer & Hotz / Omni Channel Forum Letzter Datenpunkt: 2019 Quelle: Fuhrer & Hotz Letzter Datenpunkt: 2019
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Einkaufsmeilen

High Noon on High Streets?

High Streets: Top-
Liga der Einkaufs-
strassen

Einzigartige
Lagequalitaten

Hoéchste
Visibilitat

Mietermix benétigt
Anpassung

Veranderte Rolle des
stationaren Handels

Die Parademeilen des Schweizer Detailhandels spiiren den Strukturwandel ebenfalls.
Doch im Unterschied zum Gesamtmarkt verfiigen die Top-Einkaufsmeilen der Gross-
stadte lGber gewichtige Alleinstellungsmerkmale.

Nur Uber wenige Hundert Meter erstrecken sich in den Schweizer Grossstadten die Parademeilen
des hiesigen Detailhandels. An diesen «High Streets» sind die besten Ladengeschafte einer Stadt
angesiedelt. Noch vor wenigen Jahren mussten Detailhandler hohe Schlisselgelder bezahlen, um
sich einen Platz an diesen Lagen zu sichern. Heute hat sich die Nachfrage deutlich abgekdihlt,
denn auch die Top-Einkaufsstrassen kénnen sich dem Strukturwandel nicht entziehen. Die Quad-
ratmeterpreise der Top-Strassen sind allerdings noch kaum angepasst worden. Die Flachenanbie-
ter sind folglich noch immer in einer komfortablen Lage. Gemass Cushman & Wakefield zahlen die
Bahnhofstrasse in Zrich (Rang 5) und die Rue du Rhéne in Genf (17) nach wie vor zu den teu-
ersten Standorten in Europa.®

Die Top-Einkaufsmeilen in der Schweiz verfligen Uber einzigartige und nicht kopierbare Lagequali-
taten. Sie profitieren von ihrer bevorzugten Lage, sei es in der Nahe des Seebeckens, am Aus-
gangs- oder Endpunkt zentraler Knoten des &ffentlichen Verkehrs, als Verbindung des Bahnhofs
mit der Altstadt oder als deren zentrale Erschliessungsachse. Sie werden dementsprechend stark
von einheimischen Konsumenten und Touristen frequentiert und sind folglich fiir Detailhandler und
Hersteller von Markenprodukten hochst attraktiv. Dementsprechend lassen sich an den High
Streets der Grossstadte kaum Leerstinde beobachten. Gemass dem Immobiliendienstleister
CBRE waren im Jahr 2019 nur gerade 1.5% der dortigen Flachen nicht vermietet.

Zu den hohen Passantenfrequenzen tragen jedoch nicht nur die herausragenden Lagequalitaten
bei. Die Einkaufsmeilen leben auch von der Konzentration bekannter Marken und vom Glanz und
Glamour ihrer besten Shops. Die Ziircher Bahnhofstrasse hat es im in Bezug auf Passantenfre-
quenzen unter die Top-14-Strassen in Europa geschafft und kann es daher mit den Prachtstras-
sen grosserer und mit mehr Sehenswiirdigkeiten gespickter Stadte aufnehmen.® Im Segment der
Luxusstrassen zahlt die stidliche Bahnhofstrasse in Zirich sogar zu den Top 10 in Europa.

Der Mietermix der hiesigen Einkaufsmeilen wird von internationalen Ketten dominiert. Laut CBRE
bewegen sich deren Anteile von rund 50% an der Spital- und Marktgasse in Bern tiber 59% an
der Rue de Bourg in Lausanne und 66% an der Bahnhofstrasse in Zrich bis zu 68% an der Freie
Strasse in Basel und 69% an der Rue du Marché in Genf. Zu 80% bis 100% zéhlen die Mieter zu
Ladenketten, die andernorts in der Schweiz weitere Laden unterhalten. Der Mietermix wird mit
Anteilen von 31% bis 55% von Kleider- und Schuhladen bestimmt. In Genf und Zirich kommen
zudem Uhren- und Schmuckladen auf einen Anteil von einem Viertel bis zu einem Drittel. Dieser
Mix wird sich in den kommenden Jahren anpassen missen. Die Schliessung des Damenmodege-
schafts von Globus an der Spitalgasse in Bern macht den Anpassungsdruck evident. Der Trend
geht tendenziell weg von Modegeschéften und hin zu Sektoren wie Lebensmittel, Gastronomie
und Gesundheit/Schonheit.

In der heutigen Zeit, in der Konsumenten alles jederzeit online bestellen kénnen, hat sich die Rolle
des stationédren Verkaufspunkts verandert. Es geht nicht mehr in erster Linie um den Umsatz. Die
Verkaufsfunktion rlickt zugunsten der Marketingfunktion in den Hintergrund, d.h. Kundenkontakt
und Kundenerlebnis gewinnen an Gewicht. In der Folge hat die Bedeutung der Passantenfrequen-
zen nochmals zugenommen. Sichtbar wird dies am Beispiel der Bahnhofstrasse in Ziirich, wo die
héchsten Mieten mittlerweile an der nérdlichen Bahnhofstrasse in der Nahe des vielfrequentierten
Bahnhofs bezahlt werden (Abb. 63). Der Hauptbahnhof gilt mit 2915 Zugfahrten pro Tag als einer
der meistfrequentierten Bahnhdfe der Welt. An Werktagen steigen 466'800 Passagiere ein und
aus. An Bedeutung gewonnen hat insofern auch die Sichtbarkeit des Verkaufspunktes. Ecklagen
und grosse Schaufensterfronten rechtfertigen hohere Mieten. Solche Objekteigenschaften dirften
inskinftig noch wichtiger werden.

& Cushman & Wakefield 2018: Main Streets across the world
9 BNP Paribas: Pan-European footfall analysis 2017 — 2018
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Verkaufsladen
wird zum Kunden-
erlebniszentrum

Gute Karten fir die
Top-Einkaufsmeilen

Tourismus als
zusatzlicher Treiber

Emanzipation der
Hersteller erhoht
Mieterpotenzial

Die Zukunft der
High Streets

Stationare Verkaufspunkte sollen eine Briicke zum Konsumenten schlagen und der Marke eine
bessere Wahrmehmung verschaffen. Im optimalen Fall wird der Kunde fr die eigene Marke be-
geistert und eine Community aufgebaut, wie dies Apple vorgemacht hat. Der Laden wird zum Be-
gegnungsort, wo Retouren getatigt, Zusatzdienstleistungen erbracht, online gekaufte Produkte
abgeholt und neue Produkte getestet werden. Die Digitalisierung kann dabei helfen, Einkaufser-
lebnissen zu schaffen. Ein Beispiel: Nike wertet in Los Angeles mit seinem Ladenkonzept «Nike
Live» die Einkaufsmuster sowie die Daten seiner Nike-App-Nutzer in der Nachbarschaft aus und
stattet seinen Laden basierend auf den gewonnenen Erkenntnissen vierzehntéglich mit neuen
Kleidern, Schuhen und Accessoires aus — mitunter exklusiv. Dank auf diese Weise gesammelter
Informationen kénnen den Kunden dariiber hinaus Produktvorschlage von héchster persénlicher
Relevanz gemacht werden.

Obige Entwicklungen kommen den Verkaufspunkten an Top-Einkaufsstrassen zugute. Mussten
sich die Konsumenten friiher in einen nicht selten ausserhalb der Stadt gelegenen Laden bege-
ben, kommt heute der Laden zu den Konsumenten. Die Convenience Shops haben diesen Pro-
zess bereits vorgespurt. Es erstaunt daher nicht, dass auch Fachmarktgréssen in die Innenstadte
drangen. IKEA hat schon friih mit Pop-up Stores in den Innenstadten experimentiert und investiert
nun in kleinere, gut erreichbare Flachen an Innenstadtlagen. Die wachsende Attraktivitat der
Stadte als Wohn- oder Arbeitsort fordert diese Entwicklung zusétzlich. Faktoren wie die Beschéfti-
gungsdichte werden dadurch wichtiger fur die Wahl eines Standorts, denn sie versprechen Fre-
quenzen (Abb. 64). Von diesem Fokus auf Frequenzen profitieren allerdings nur die Top-Einkaufs-
strassen. Grosse Ladenketten reduzieren nédmlich ihr Filialnetz — hauptsachlich in Klein- und Mit-
telzentren. Dadurch sinkt die Sogwirkung der dortigen Einkaufsstrassen und steigt die Anzie-
hungskraft der Top-Strassen, die ihr Einzugsgebiet ausdehnen kdnnen.

Das starke Wachstum des Stadtetourismus (+45% seit 2006) macht Touristen fiir die Gross-
stadte und deren Einkaufsstrassen zu einem immer bedeutenderen Faktor. Verantwortlich firr das
starke Wachstum waren unter anderem die kaufkraftigen asiatischen Gaste. Ihre Ubernachtungs-
zahl hat sich seit 2005 verdreifacht, wodurch ihr Anteil an den Logiernachten von 10% im Jahr
2005 auf 19% im Jahr 2018 gestiegen ist. Von der nur kurzen Aufenthaltsdauer vieler Geschéfts-
reisender und Stadtetouristen (1.7 Tage) profitiert hauptséchlich der Detailhandel, denn deren Zeit
reicht nicht fur langere Ausflige, flr einen Einkaufsbummel aber schon.

Dank Internet und Onlineshops kann heute jeder Hersteller eines Markenprodukts einen direkten
Absatzkanal zu seinen Kunden aufbauen. Was ihm jedoch fehlt, ist die Visibilitdt beim Kunden.
Neben der Prasenz auf geeigneten Marktplétzen ist der stationére Verkaufspunkt deshalb ein
taugliches Mittel im Kampf um die Aufmerksamkeit des Kunden. Jiingst erdffneten zum Beispiel
Schuhhersteller vermehrt eigene Monobrand-Laden (Geox, Ecco). Sogar Autohersteller zieht es
an die Top-Strassen. Wir rechnen mittelfristig mit einer anziehenden Mieternachfrage an den bes-
ten Lagen. Viele intemationale Formate waren zuletzt stark mit dem Aufbau ihrer Onlineprésenz
beschaftigt und hatten folglich zu wenige Ressourcen fir die Optimierung ihres Filialnetzes.

Shopping findet in Zukunft vor allem an den Top-Einkaufsstrassen statt. Letztere verfligen tber
die nétige Anziehungskraft und die erforderlichen Passantenfrequenzen. Die Verkaufsladen dirf-
ten inskiinftig aber kleiner werden, da fur die neue Ladenfunktion 400 m? ausreichen. Der Mieter-
mix sollte in Zukunft wieder spannender werden, zumal neben den bekannten Detailh&ndlern im-
mer Ofter auch Hersteller von Konsumprodukten die Nahe zum Konsumenten suchen.

Abb. 63: Passantenpotenzial und Mietpreise
M|etpre|se in CHF/m und Jahr
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Letzter Datenpunkt: 2018

Quelle: Senozon, Wiiest Partner
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Abb. 64: Beschiaftigungsdichte und Passagierdichte VBZ
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Quelle: Credit Suisse, Bundesamt fur Statistik, Verkehrsbetnebe Ztrich (VBZ)



Verkaufsflachen — Ausblick 2020

Flachenreduktion ist angesagt
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Anlageperspektiven in Deutschland

Buromarkt mit Momentum

Bedarf an besserer
Risikodiversifikation

Tiefe Korrelation zu
Schweizer Anlagen

Aufholbedarf
nach langer
Schwachephase

Grosster
Transaktionsmarkt
Europas

Tiefe Nettorenditen,
aber hohe
Risikopramien

Ein breit abgestitzter Mietmarktaufschwung und robuste Risikopramien stiitzen die
Anlageperspektiven fiir deutsche Biiroimmobilien.

Angesichts der wachsenden Abkoppelung der Preise von Schweizer Renditeliegenschaften von
ihren Fundamentaldaten — z.B. sinkenden Mieten und wachsenden Leerstanden auf dem Miet-
wohnungsmarkt — suchen Schweizer Immobilienanleger vermehrt nach Anlagealternativen und ei-
ner besseren Risikodiversifikation. Wollen sie dabei am defensiven Charakter hiesiger Immobilien-
anlagen festhalten, riickt zwangslaufig der deutsche Immobilienmarkt in den Fokus. Dieser liegt
fur Schweizer Anleger niher als London oder Ubersee. Core-Immobilienanlagen in Deutschland
weisen ahnlich defensive Charakteristiken wie ihre Pendants in der Schweiz auf. Geméss MSCI
schwankten die Gesamtrenditen in Deutschland seit 2002 um 3.5% pro Jahr und lagen damit
leicht hoher als in der Schweiz (0.8% p.a.), waren aber wesentlich tiefer als bei global diversifizier-
ten Immobilienportfolios (5.5% p.a.).

Trotz vergleichbarer Eigenschaften bieten Immobilienanlagen in Deutschland eine gute Diversifika-
tion zu Schweizer Immobilien. Dies gilt insbesondere fiir deutsche Blroimmobilien, deren Zyklus
relativ zur Schweiz am starksten verschoben ist. Der Korrelationskoeffizient der Gesamtrenditen
zwischen deutschen und Schweizer Blroanlagen seit 2002 betragt lediglich 0.06. Dies entspricht
einer leicht positiven, jedoch erstaunlich tiefen Korrelation.

Als Folge eines ausgepragten Baubooms in den spaten 1990er-Jahren hinkten die Renditen von
Immobilienanlagen in Deutschland denjenigen in der Schweiz und denjenigen global diversifizierter
Portfolios lange hinterher (Abb. 65). Seit 2014 erlebt der deutsche Immobilienanlagemarkt indes-
sen eine Renaissance. Zwischen 2014 und 2018 zeigte in Deutschland das Logistiksegment mit
einer annualisierten Gesamtrendite von 11.9% die starkste Performance. Dahinter folgten Miet-
wohnungen, Biro- und Handelsimmobilien mit Renditen von 10.1%, 7.9% und 7.6% pro Jahr.

Deutsche Immobilienanlagen riickten folglich auch starker in den Fokus internationaler Investoren.
Zwischen dem 3. Quartal 2016 und dem 3. Quartal 2019 lag das Transaktionsvolumen kommer-
zieller Immobilien in Deutschland gemass Real Capital Analytics pro Quartal bei durchschnittlich
EUR 17.6 Mrd. Damit Uberholte die Bundesrepublik das bisher filhrende Grossbritannien (EUR
16.4 Mrd.) als grossten Transaktionsmarkt Europas.

Der wiedererwachte Appetit nach deutschen Immobilienanlagen fiihrte zu einem Anstieg der
Transaktionspreise und spiegelbildlich tieferen Nettorenditen (Abb. 66). 2019 akzentuierte sich
diese Entwicklung nochmals, weil es im verstérkten Negativzinsumfeld an Investitionsalternativen
mangelte. Relativ zu Staatsanleihen wiesen deutsche Immobilienanlagen Ende 2019 jedoch eine —
im historischen Kontext und verglichen mit der Zeit vor der Finanzkrise — hohe Risikopramie von
Uber 300 Basispunkten auf.

Abb. 65: Deutsche Immobilienanlagen bieten Momentum
Gesamtrenditen von Direktanlagen in %, in CHF (d.h. gehedgt)
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Abb. 66: Sinkende Nettorenditen, aber stabil hohe Risikopramien

Transaktionsbasierte Nettoanfangsrenditen von deutschen Immobilien in %; Risi-
kopramien bzw. Renditeaufschldge gegentiber Staatsanleihen in Basispunkten (Bp)
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Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen
Indikatoren fir zukiinftige Ergebnisse.

Quelle: MSCI, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 2018
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i I Risikopramie Prime-Buroimmobilien (r.Skala, in Bp)

—Prime-Einkaufscenter
—Prime-Buroimmobilien Top-7-Stadte
—Prime-Logistikimmobilien
Prime-Einkaufsstrassen Top-5-Stadte
Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen
Indikatoren fir zuktinftige Ergebnisse.

Quelle: Property Market Analysis, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 2019



Hoéhere Nettorendite
als auf dem Ziircher
Bilromarkt

Polyzentrische Struk-
tur des deutschen
Bilromarktes

Geringe Angebots-
ausweitung ...

... trotz konjunkturel-
ler und struktureller
Nachfragebelebung

Konvergenz zu
Leerstandsquoten
im Bereich von 2%

Mietpreise
im Aufwartstrend

Der Trend zu einem héheren Onlinekonsum belastet Investitionen in Handelsimmobilien und befli-
gelt zugleich solche in Logistikimmobilien. Die durchschnittliche Nettorendite von Top-Logistikob-
jekten in Deutschland fiel 2019 erstmals unter 4.0% und unter das Niveau von Prime-Einkaufs-
zentren. 2011 lag dieser Wert noch bei tiber 7.0%. Die durchschnittliche Nettorendite von Prime-
Buroimmobilien fiel im gleichen Zeitraum von 5.0% auf 3.0%. Auch wenn dieser Wert bereits
enorm tief erscheint, weisen Prime-Buroobjekte in Deutschland im Vergleich zu solchen in Zrich
immer noch einen Aufschlag von rund 70 Basispunkten auf.™

Der Blick auf die Immobilienrenditen ist ohne eine Analyse der Mietmarkte unvollstandig. Aufgrund
ihrer héheren Transparenz und Liquiditat konzentrieren wir uns auf die Blromérkte in den Top-7-
Stadten, auf die derzeit geméss Savills vier Fiinftel der Investitionen in Biroimmobilien entfallen.
Der totale Flachenbestand dieser Stadte wurde geméss Property Market Analysis (PMA) Ende
2019 auf tber 79 Mio. m? geschétzt. Mit 18.2 Mio. m? war Berlin Ende 2019 der grésste Markt,
gefolgt von Miinchen, Hamburg und Frankfurt mit 14.0, 13.7 und 10.3 Mio. m?. Bedeutend klei-
ner waren mit jeweils 7.6 Mio. m2 KéIn, Disseldorf und Stuttgart.

Im Gegensatz zur Schweiz, wo Blroimmobilien einen Bauboom verzeichneten, war in Deutschland
im vergangenen Jahrzehnt eine geringe Flachenausweitung zu beobachten (Abb. 67). 2018 lag
das Total der neu fertiggestellten Buroflachen hier bei knapp 1 Mio. m? oder bei lediglich 1.3%
des Gesamtflachenbestands.

Gleichzeitig erfuhr der deutsche Biromarkt eine Nachfragebelebung. Das durchschnittliche
Wachstum der Birobeschaftigung in den Top-7-Stadten betrug zwischen 2014 und 2018 Uber
2% pro Jahr. Die konjunkturelle Nachfrage ging mit einem strukturellen Trend zu flexiblen Biiro-
vermietungen einher. Die Bruttofldchennachfrage in den Top-7-Stadten stieg signifikant und hat
sich seit 2016 iber dem Wert von 3.5 Mio. m? stabilisiert (Abb. 68).

Die Kombination eines tiefen Angebots und einer hdheren Nachfrage flhrte zu einem deutlichen
Abbau der Leerstande (Abb. 68). 2011 waren die Stadte noch durch eine stark unterschiedliche
Leerstandssituation charakterisiert. In Frankfurt standen noch Uber 18% der Flachen leer, wah-
rend Stuttgart einen Leerstand von 6% aufwies. Im 3. Quartal 2019 beobachtete man in Stutt-
gart, Miinchen und Berlin einen Leerstand von lediglich 2% oder tiefer. Auch in Hamburg und
Koln ist die Leerstandsquote nur unwesentlich héher.

Die Mietpreisniveaus in den deutschen Top-7-Stédten wurden lange durch die hohen Leerstande
zurtickgehalten. Die Buromieten pro m? gehorten 2013 nicht nur zu den tiefsten in Stadten mit ei-
ner dhnlichen 6konomischen Bedeutung weltweit, sondern lagen im Durchschnitt auch um 10%
bis 156% tiefer als noch zu Beginn des neuen Jahrtausends. Der folgende starke Riickgang der
Leerstande flhrte mittlerweile aber wieder zu einer signifikanten Erhdhung der Mieten in allen
Top-7-Stadten (Abb. 69).

Abb. 67: Tiefe Flachenausweitung im deutschen Bliromarkt

Fertigstellung von Biiroflachen in Mio. m? pro Stadt und aggregiert in % des Fla-
chenbestands
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Quelle: Property Market Analysis, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 2018

Abb. 68: Robuste Nachfrage fiihrt zu tieferen Leerstédnden

Leer stehende Flachen in % des Gesamtflachenbestands pro Stadt, aggregierte
Mietabschlisse fiir die Top-7-Markte in Mio. m? (12-Monats-Summe, rechte Skala)
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10 Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen Indikatoren fur zukiinftige Ergebnisse.
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Aufstieg Berlins
zum internationalen
Technologiestandort

2019: Bliromarkt
trotzt Konjunktur-
abschwung

Angebotsreaktion
im Gang

Ausserhalb von Berlin
und Frankfurt keine
Entspannung in Sicht

Nur leichter Anstieg
der Leerstinde
erwartet

Weiteres Wachstum
der Nettoertrage
wahrscheinlich

Die Stadt Berlin zeigte von allen deutschen Stadten die eindrlicklichste Entwicklung. Zwischen
2014 und 2018 erhdhte sich die Beschaftigung in den birorelevanten Segmenten um 3% pro
Jahr, und die Spitzenmietpreise stiegen von EUR 24 auf EUR 36 pro m? und Monat. Die deutsche
Hauptstadt hat sich von einer Verwaltungsstadt zu einem international renommierten Wirtschafts-
hub entwickelt. Die Segmente Technologie, Kommunikation, Biotechnologie und Pharmazeutik
sowie eine lebendige Start-up-Szene pragen den Berliner Mietmarkt.

2019 hat sich die deutsche Konjunktur deutlich verlangsamt. Wir rechnen fir das vergangene
Jahr mit einem realen Wachstum des Bruttoinlandprodukts von 0.5%, nachdem zwischen 2014
und 2018 durchschnittliche Wachstumswerte von 2.0% pro Jahr resultiert hatten. Insbesondere
das verarbeitende Gewerbe sowie die Auto- und Exportindustrie kiihlten sich deutlich ab, wahrend
sich die fir den Blromarkt relevanten Dienstleistungssegmente weiter solid entwickelten. Die Ver-
mietungen blieben trotz des schwécheren Wirtschaftswachstums auch 2019 auf sehr hohen Wer-
ten, und der Anstieg der Mietpreise setzte sich fort.

Angesichts der akuten Flachenknappheit in einigen Markten und der héheren Mietpreisniveaus
Uberrascht es nicht, dass die Volumen der im Bau befindlichen Biroflachen nun steigen, wie Ab-
bildung 70 illustriert. Berlin zeigt dabei eine verhaltnismassig grosse Pipeline. Auch in Minchen ist
eine grossere Anzahl Flachen im Bau.

Der Grossteil der Flachen ist allerdings bereits vorvermietet, und der nicht vermietete Anteil ist in
Kéln, Dusseldorf und Hamburg sehr bescheiden. In Miinchen liegt der Grossteil der im Bau be-
findlichen Flachen im peripheren Bereich. Die Angebotsknappheit dirfte sich dementsprechend
nur in Berlin und in Frankfurt etwas entspannen.

Damit die Leerstande wieder deutlich zunehmen, bedlrfte es eines starkeren Konjunkturein-
bruchs. Entsprechend unserem Makroszenario eines &hnlich tiefen Wirtschaftswachstums in
Deutschland im laufenden Jahr wie im Jahr 2019 gehen wir von einem leichten Anstieg der Leer-
stdnde aus. Damit sollten die Leerstande in den Top-7-Stadten auf historisch tiefen Niveaus ver-
harren. Dies bedeutet, dass die Mietpreise in etwas verlangsamter Form weiter steigen drften.

Die Anlageperspektiven fir deutsche Biiroimmobilien bleiben folglich intakt. Zwar stellen die be-
reits sehr tiefen Nettorenditen ein Risiko dar, falls die Zinsen stérker steigen. Die hohen Risikopra-
mien dirften aber den Investorenappetit weiterhin anregen. Zu beachten ist auch, dass Biromiet-
vertrage in Deutschland eine durchschnittliche Laufzeit von vier bis finf Jahren haben. Viele davon
dirften — selbst im Falle gleichbleibender oder leicht nachgebender Marktmieten — in den kom-
menden Jahren zu hdheren Mietniveaus emeuert werden. Daher sind weitere Ertragssteigerungen
in den Immobilienportfolios zu erwarten.

Abb. 69: Mietpreise im Aufschwung
Spitzenmietpreise flir neu vermietete Biros, in EUR pro m? und Monat
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Abb. 70: Keine Entspannung der Angebotsknappheit in Sicht

Vergleich von verfigbaren Biiromietflachen, im Bau befindlichen Flachen und der
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Letzter Datenpunkt Q3/2019 Quelle: Property Market Analysis, Credit Suisse Letzter Datenpunkt Q2/2019
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Immobilienanlagen — Indirekte Anlagen

Sicherheit hat ihren Preis

Die Preise von Immobilienfonds und insbesondere von Immobilienaktien sind 2019
kraftig gestiegen. Die Anleger rechnen nicht mit einem baldigen Ende des Negativzins-
umfelds. Indirekte Immobilienanlagen bleiben folglich im Fokus der Anleger.

Indirekte Immobilien-
anlagen im Hoch

Im erfreulichen Bérsenjahr 2019 vermochten auch Schweizer Immobilienaktien und Immobilien-
fonds zu glénzen. Mit einer Gesamtrendite von 37.0% bzw. 20.7% erbrachten sie die beste Per-
formance der vergangenen 20 Jahre und Ubertrafen die Immobilienaktien der Eurozone (16.7%)
deutlich (Abb. 71).

Beistand der Zinsen
meldet sich zuriick

Nebst der generell guten Bérsenstimmung waren einmal mehr die Zinsen der entscheidende Trei
ber fir die hervorragende Performance der indirekten Anlagen. Der geldpolitische Kurswechsel
der US-Notenbank hat die Zinswende auch in der Schweiz in weite Ferne riicken lassen. Die
langfristigen Zinsen erreichten im Sommer, als Rezessionsdngste um sich griffen, neue Tiefst-
stdnde, was sich vorlibergehend in einer Rendite 10-jahriger Schweizer Staatsanleihen von unter
-1% &ausserte (Abb. 71). Obwohl sie sich seither etwas normalisiert hat, durfte sie auch 2020
deutlich im negativen Bereich verharren. Der geringe Inflationsdruck, die schwachelnde Konjunk-
tur und der drohende Aufwartsdruck auf den Schweizer Franken sprechen gegen eine Erhdhung
der Leitzinsen durch die Schweizerische Nationalbank.

Teure
Immobilienaktien

Die Hausse bei den kotierten Schweizer Immobilientiteln hat deren Pramien und Agios stark stei-
gen lassen (Abb. 72). Am héchsten waren Ende 2019 mit 43.2% die Pramien der Immobilienak-
tien. Doch auch die Aufpreise der Immobilienfonds relativ zu ihren Nettoinventarwerten bewegen
sich wieder im Bereich der Héchststéande der Jahre 2015 bis 2017 — und dies, obwohl die Kapi-
talerhdhungen im Vergleich zum Vorjahr deutlich zunahmen (auf tGber CHF 1 Mrd.) und drei Fonds
neu kotiert wurden.

Faires Preisverhaltnis
zwischen Wohn- und
Geschéftsflachen

Die Pramiendifferenz zwischen den Wohnimmobilienfonds (mittleres Agio: 35.5%) und den Immo-
bilienfonds mit Ausrichtung auf kommerzielle und gemischte Nutzungen (29.4%) hat weiter abge-
nommen. Dies ist hauptsachlich durch den anhaltenden Abschwung auf dem Mietwohnungsmarkt
bei gleichzeitigen Erholungstendenzen im Buroflachenmarkt bedingt. Mittlerweile kann das Preis-
verhaltnis zwischen kommerziellen Fonds und Wohnimmobilienfonds wieder als ausgewogen be-
trachtet werden. Hierflr sprechen auch die Mietertragsausfélle, die 2019 bei den Wohnimmobili-
enfonds bei 5.1% verharrten, wahrend jene der kommerziellen Fonds erstmals seit 2015 wieder
leicht auf 6.1% stiegen.

Abb. 71: Hohe Gesamtrendite dank gesunkener Zinserwartungen

Gesamtperformance indirekter Immobilienanlagen, Index: 1. Januar 2015 = 100;
Rendite 10-jahriger Schweizer Staatsanleihen
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Quelle: Datastream, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 30.01.2020

Abb. 72: Kommerzielle Flachen wieder gefragt

Agios/Pramien von kotierten Schweizer Immobilienaktien und -fonds (gewichtet nach
Marktkapitalisierung); Agiodifferenz Wohnen — kommerziell in Prozentpunkten
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Je éalter, desto teurer

Moderates Risiko
einer Korrektur am
Fondsmarkt

Stabile Anlagerendite
dank steigender
Nettoinventarwerte

Fazit: Stabilitat hat
ihren Preis

Bei den Wohnimmobilienfonds stehen die altbewéhrten Produkte besonders hoch in der Gunst der
Anleger. Das mittlere Agio der Gefasse, die bis 1963 gegriindet wurden, lag Ende 2019 bei ho-
hen 39.5% (Abb. 73). Mit sinkendem Alter der Fonds geht auch deren Agio zuriick. Bei den
neusten Produkten, die ab 2010 auf den Markt gekommen sind, lag es lediglich noch bei 15.4%.
Der Aufpreis fur die alteren Fonds folgt direkt aus deren Eigenschaften: Sie sind typischerweise
grosser und geografisch breit diversifiziert, und sie weisen wegen geringerer Neubauanteile und
Uberdurchschnittlicher Lagequalitat ein geringeres Ertragsausfallrisiko auf. So beliefen sich 2019
die Mietertragsaufélle bei der altesten Gruppe der Fonds auf vergleichsweise moderate 4.4 %,
wahrend die jlingsten Fonds 6.8% des Soll-Mietertrags nicht realisieren konnten. Ausserdem wei-
sen viele der dlteren Fonds auf lange Sicht ein betrachtliches Aufwertungspotenzial auf, das durch
Erweiterung, Modernisierung oder Ersatzneubau aktiviert werden kann. Aufgrund dieser Vorteile
zeigen langfristig orientierte Anleger mit Blick auf altere Fonds eine hdhere Zahlungsbereitschaft.

Trotz der gegenwartig hohen Preisniveaus spricht weiterhin einiges fur indirekte Investitionen in
den Schweizer Immobilienmarkt. Immobilienaktien halten wir angesichts der Gewinnerwartungen
der Unternehmen und des erhéhten Risikos, das sich aufgrund der Korrelation mit dem Aktien-
markt ergibt, fir teuer. Bei den Immobilienfonds erachten wir das Risiko einer grosseren Korrektur
zurzeit jedoch als eher gering. Auch wenn die Gesamtrenditen des Vorjahrs mit grosster Wahr-
scheinlichkeit nicht mehr erreicht werden dlrften, bleiben Immobilienfonds fir langfristig orientierte
Anleger attraktiv. lhre Ausschittungsrenditen sind zwar infolge der hohen Preise und des Drucks
auf die Mietertrage ricklaufig, die Renditepréamien relativ zu 10-jahrigen Staatsanleihen liegen mit
290 Basispunkten (Stand Ende 2019) aber noch immer weit Uber dem langfristigen Durchschnitt.

Die rlicklaufigen Mietertrage werden ausserdem durch steigende Nettoinventarwerte kompensiert.
In den vergangen drei Jahren bescherten die tiefen Zinsen den Immobilienfonds im Mittel Aufwer-
tungen von rund 2% jahrlich, sodass sich eine Anlagerendite von tber 5% ergab (Abb. 74). Selbst
bei leichten Anstiegen der Langfristzinsen drften diese Aufwertungsgewinne noch einige Zeit an-
halten. Grund dafir ist die Tragheit, mit welcher die fur die Liegenschaftsbewertungen relevanten
Diskontierungssatze auf Zinsveranderungen reagieren.

2019 war fiir Immobilienanleger ein aussergewodhnlich erfolgreiches Jahr, das sich so schnell
kaum wiederholen wird. Fir langfristig orientierte Investoren stellen insbesondere Immobilienfonds
dank ihrer vergleichsweise stabilen Ertrage und ihrer bondéahnlichen Eigenschaften gleichwohl
noch immer eine interessante Option dar. Vor allem die grosseren etablierten Gefasse verspre-
chen eine gewisse Stabilitat, die jedoch mit hohen Aufpreisen erkauft werden muss. Das hohe
Preisniveau bietet auch eine gute Gelegenheit fur Umschichtungen innerhalb eines Immobilien-
portfolios. Eine prifenswerte Option fur viele Immobilienanleger ist dabei eine Investition in auslan-
dische Immobilienmarkte. Dies zeigt sich etwa bei den Pensionskassen, deren Auslandsanteil am
Immobilienportfolio gemass Credit Suisse Pensionskassen Index innert Jahresfrist von 6% auf
12% gestiegen ist. Auch Investitionen in Wachstumssegmente wie Logistikimmobilien oder Ser-
viced Apartments kdnnen einen wertvollen Beitrag zur Optimierung des Rendite-Risiko-Verhéltnis-
ses leisten.

Abb. 73: Etablierte Wohnimmobilienfonds gefragt Abb. 74: Stabile Anlagerendite dank Bewertungsgewinnen
Mietertragsausfélle und Agios der kotierten Schweizer Immobilienfonds mit Anlage- Anlagerendite der kotierten Schweizer Immobilienfonds; NAV: Nettoinventarwert
fokus Wohnen, gewichtet nach NAV, nach Griindungsjahr des Fonds
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Immobilienanlagen — Direkte Anlagen

Mittelzentren: Mehr als Mittel-

mass?

2019: Ungebrochener
Run auf Immobilien

Erneuter Riickgang
der Anfangsrenditen
von Biiroflachen

Die hohe Nachfrage nach Renditeliegenschaften diirfte zinsbedingt noch geraume Zeit
anhalten. In einem Umfeld mit zunehmenden Uberangebotstendenzen auf dem
Mietermarkt sind sichere Anlagen gefragt. Mittelzentren kénnen hierbei eine attraktive
Alternative zu Investitionen im hart umkampften Markt der Grosszentren bieten.

Immobilien standen im vergangenen Jahr — dem flnften der Negativzinséra — erst recht in der
Gunst der Anleger. Gemass IAZ| Investment Real Estate Index konnten Neuanleger mit Wohn-
und gemischten Renditeliegenschaften im Mittel eine Netto-Cashflow-Rendite von 3.4% erwirt-
schaften und so zeitweise eine Uberrendite von 400 Basispunkten und mehr im Vergleich zu 10-
jahrigen Staatsanleihen erzielen. Die gute konjunkturelle Lage der Vorjahre hat die Nachfrage auf
den Mietermarkten und damit die Ertragsbasis — insbesondere auf dem Buroflachenmarkt — vo-
ribergehend gestarkt. Viele Marktteilnehmer investieren daher trotz anspruchsvoller Vermietungs-
situation weiter kraftig in Neubauprojekte. Zwar wurden 2019 gemessen an den geplanten Bau-
ausgaben im Hochbau 10% weniger Neubauprojekte bewilligt als noch im Vorjahr, geméass den
neu eingereichten Baugesuchen lag die Summe der Neubauvorhaben mit CHF 35.4 Mrd. aber
sogar um 2% Uber dem Stand des Vorjahrs.

Die anhaltend hohe Nachfrage am Transaktionsmarkt und das damit einhergehende hohe Preisni-
veau kommen auch in den Anfangsrenditen (Abb. 75) zum Ausdruck. Bei den Biiroflachen sind
diese das vierte Jahr in Folge gesunken und lagen 2019 noch bei 2.9% (brutto). Es dirfte sich
dabei vor allem um stadtische Biroflachen handeln, die wegen der kraftigeren Erholung des Biiro-
marktes in den Innenstadten speziell gesucht waren. Damit ist der Renditeunterschied zwischen
Biro- und Wohnfléchen, der in den vergangenen Jahren kontinuierlich kleiner wurde, nun voll-
standig verschwunden. Dies wiederspiegelt die Lage der beiden Segmente im Marktzyklus. W&h-
rend die Erholung zumindest in den inneren Bliromérkten weit fortgeschritten ist, setzt der Miet-
wohnungsmarkt seinen Abschwung fort. Leicht erhoht haben sich die Anfangsrenditen der Wohn-
flachen in den Stadten (von 2.8% auf 3.2%). Auf eine preisliche Trendwende in den Grosszentren
darf daraus jedoch nicht geschlossen werden. Der Anstieg scheint sich durch einige Transaktio-
nen zum Jahresbeginn zu erklaren, die noch unter dem Eindruck eines moglicherweise bevorste-
henden geldpolitischen Kurswechsels stattfanden. In den Gbrigen Stadten und landlichen Gemein-
den war ein leichter Riickgang der Bruttoanfangsrenditen von 4.1% auf 3.9% zu verzeichnen.

Abb. 75: Anfangsrenditen von Biiroflachen auf Rekordtief Abb. 76: Mittelzentren mit zweittiefstem Leerstandsrisiko
Transaktionsbasierte Bruttoanfangsrenditen (Mediane) institutioneller Investoren; Mietertragsausfall in % der Soll-Mieten; Periode: 3. Quartal 2017 — 3. Quartal 2019;
Stadt: Grosszentren zuziiglich Luzern, Lugano, St. Gallen, Bellinzona und Chiasso Analyse auf Grundlage von rund 130'000 Mietvertragen
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Risikoscheues Kapital
sucht Anlage-
alternativen

Umkampfter Markt
in den Grosszentren

Mittelzentren
als Alternative

Definition der
Mittelzentren

Die geldpolitische und wirtschaftliche Entwicklung des vergangenen Jahres |8sst die Marktteilneh-
mer kaum noch daran zweifeln, dass die Negativzinsen noch langer Bestand haben werden. Ent-
sprechend wird die Nachfrage nach Renditeliegenschaften anhalten, und der Mieter- und der In-
vestorenmarkt werden weiter auseinanderdriften. Die Anleger werden noch mehr Kapital in Immo-
bilien investieren, drften jedoch bei der Objektwahl zunehmend Qualitat und damit eine gewisse
Sicherheit suchen. Liegenschaften in den grossen Zentren sind deshalb begehrt, weil sie nur ge-
ringe Leerstandsrisiken bergen und Uber eine gesicherte Nachfrage verfligen.

Investitionen sind hier jedoch zunehmend nur noch in Bestandsobjekte méglich. In der Stadt Zu-
rich wurden beispielsweise zwischen 2011 und 2018 im Mittel jahrlich nur noch 20 unbebaute
Grundstiicke gehandelt. Im Jahrzehnt zuvor waren es immerhin noch 31. Entsprechend eng ist es
auf dem Transaktionsmarkt, und fir den einzelnen Marktteilnehmer ist es folglich schwierig, hier
zu investieren. Fir eine gewisse Liquiditat sorgen noch private Liegenschaftsbesitzer, die in den
vergangenen Jahren die Gunst der Stunde genutzt und ihre Liegenschaften mit hohen Gewinnen
verkauft haben. Immobilienfirmen und institutionelle Anleger stehen bei diesen Transaktionen in-
dessen nicht nur untereinander im Wettbewerb, haben doch in der Stadt Zurich in den vergange-
nen Jahren auch die &ffentliche Hand und die Wohnbaugenossenschaften ihre Liegenschaftsport-
folios erweitert, wie die Hand&nderungsstatistik des Kantons Zirich zeigt.

Aufgrund der vorstehend geschilderten Negativzinsperspektiven dirfte es kiinftig weiterhin zu Um-
schichtungen von Kapitalanlagen aus Cash-Positionen oder risikoarmen Staatsanleihen in Immobi-
lien kommen. Solche Anlagegelder suchen auf dem Immobilienmarkt Liegenschaften in gutem
Zustand und an moglichst risikoarmen Standorten, die mit guter Nachfrage und nur geringen
Leerstanden aufwarten kdnnen. Gemass Auswertungen von Daten der Real Estate Investment
Data Association (REIDA) mussten institutionelle Anleger in den Jahren 2017 bis 2019 in den
Grosszentren Ertragsausfélle von 1.5% bei Wohnfléchen und 3.9% bei kommerziellen Flachen
hinnehmen (Abb. 76). Das zweittiefste Leerstandsrisiko bei Wohnflachen weist das Umland der
Grosszentren auf (2.8%). Hier wurden jedoch bei kommerziellen Flachen Ertragsausfalle im zwei-
stelligen Prozentbereich registriert. Die Mittelzentren hingegen weisen bei den kommerziellen Fla-
chen ein deutlich tieferes Leerstandsrisiko aus, und bei den Wohnflachen waren ihre Ertragsaus-
falle mit 4.4% immerhin noch deutlich tiefer als in den Kleinzentren und den tbrigen (landlichen)
Gemeinden. Die Mittelzentren kénnten also fir risikobewusste Anleger eine Alternative zu den
Grosszentren darstellen.

Immobilienanlagen in den Schweizer Mittelzentren

Die Mittelzentren, die wir hier als Kernstadte der Agglomerationen mit Gber 50'‘000 Einwohnern
definieren, sind eine Gruppe von 28 Stadten, von Winterthur mit Gber 110'000 Einwohnern bis hin
zu Rorschach mit knapp 10'000 Einwohnern.™" Es handelt sich dabei um eine heterogene Gruppe
von Mittelzentren, die in der Liga unterhalb der fiinf Grosszentren in allen Landesteilen vertreten
sind und aus Immobilienperspektive auch als B- und C-Stédte bezeichnet werden.

Abb. 77: Geringstes Leerstandsrisiko in Zug, Thun und Winterthur Abb. 78: Stadte nahe Zirich mit héchstem Bevolkerungswachstum
Leerwohnungsziffer (Miete und Eigentum) in % des Wohnungsbestands und mittlere Bevolkerungsbilanz: Jahresmittel 2014 — 2018, in % der Wohnbevélkerung
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" Bei den folgenden Analysen zu Einzelstadten konzentrieren wir uns auf die 16 Stadte mit tber 20'000 Einwohnern.
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Knapper Wohnraum
in Zug, Thun
und Winterthur

Schwache Nachfrage
in Neuenburger und
Tessiner Zentren

Zumeist Wohn- und
Arbeitsstadt zugleich

Gute Aussichten fir
Mietertrage in Baden

Dass diese Gruppe sehr heterogen ist, zeigt ein Blick auf ihre Leerwohnungsziffern (Abb. 77): In
Stadten wie Thun, Winterthur und Aarau liegen diese im Bereich der Grosszentren. In Zug mit ei-
ner Leerwohnungsziffer von 0.17%, die nur von Zirich knapp unterboten wird, herrscht Woh-
nungsknappheit. Am anderen Ende des Spektrums liegen Stadte wie St. Gallen, Lugano und Wil,
deren Leerstande das Schweizer Mittel von 1.66% deutlich Ubertreffen. In La Chaux-de-Fonds
kann mit 3.6% derzeit gar von einem deutlichen Uberangebot gesprochen werden.

Die Nachfrage in den Mittelzentren hat sich in den letzten Jahren insgesamt weniger dynamisch
entwickelt als in den flinf Grosszentren. Gewisse Reurbanisierungstendenzen sind auch bei Erste-
ren auszumachen, sie sind jedoch weniger ausgepragt. Das Bevélkerungswachstum hat sich in
den letzten Jahren wie in den Grosszentren auf Kosten des Umlands leicht beschleunigt (Abb. 29,
S. 24). Auch bezlglich Bevilkerungsdynamik sticht die Stadt Zug hervor, ist sie doch in den ver-
gangenen finf Jahren fast doppelt so stark gewachsen wie die Grosszentren (Abb. 78). Aarau,
Winterthur, Sion und Biel verzeichneten in den letzten Jahren ebenfalls ein beachtliches Wachs-
tum. Anders verlief die Entwicklung in einigen Stadten, die nicht im selben Umfang von der Zu-
wanderung aus dem Ausland profitiert und/oder Bevdlkerung an ihr Umland verloren haben. Gar
eine schrumpfende Bevolkerung weisen die beiden Neuenburger Mittelzentren auf, wobei im gan-
zen Kanton seit zwei Jahren ein negatives Bevdlkerungswachstum resultiert. Ahnlich schwach ist
die Bevdlkerungsdynamik auch im Tessin und den dortigen Zentren, die aufgrund eines hohen
Durchschnittsalters teilweise mehr Todesfalle als Geburten verzeichnen.

Auch bezliglich Beschaftigungswachstum kénnen die Mittelzentren nicht ganz mit den Grosszen-
tren mithalten. Wahrend die Beschaftigung in Letzteren zwischen 2012 und 2017 jahrlich um
1.1% zulegte, stieg sie in den Mittelzentren nur um 0.8% (Abb. 81). Einige Mittelzentren wie
Montreux und Thun sind relativ stark als Wohnstédte positioniert, auch wenn sie noch immer posi-
tive Pendlersalden aufweisen. Auch Winterthur, einst ein Herzstlick der Schweizer Industrie, hat
eine Transformation in Richtung Dienstleistungs- und Wohnstadt durchlaufen. Die Pendlersaldi
dieser Stadte sind zwar positiv, es pendeln jedoch auch viele Bewohner in die nahe gelegenen
Grosszentren Lausanne, Zurich und Bern. In den Mittelzentren Baden, Aarau und Zug hingegen
arbeiten mehr Menschen, als dort wohnen. Das Verhaltnis zwischen Beschaftigung und Bevélke-
rung ist hier gar hoher als im Mittel der Grosszentren. Baden hat jedoch zuletzt ebenfalls Arbeits-
platze in der Industrie verloren. Dank ihrer Nahe zu Zirich und ihrer hohen Standortqualitét

(Abb. 79) weist die Stadt jedoch, anders als beispielsweise La Chaux-de-Fonds, beste Vorausset-
zungen fir eine Repositionierung in Richtung Dienstleistungs- und Wohnstadt auf.

Wiahrend alle finf Grosszentren sowohl bezliglich Standortqualitat als auch Mietpreisniveau deut-
lich iber dem Schweizer Durchschnitt liegen, ist das Bild bei den Mittelzentren &usserst heterogen

und Winterthur (Abb. 79). Einige der Mittelzentren, insbesondere Zug, Baden und Luzern, weisen hinsichtlich
Standortqualitit und Mieten ein mit den Grosszentren vergleichbares Profil auf. Zugs Mietpreisni-
veau etwa wird nur durch Genf Ubertroffen. Bei der Standortqualitat liegt Zug hinter Zirich und
Basel an dritter Stelle. Stadte wie Baden, Winterthur und Schaffhausen weisen gemessen an der
ebenfalls Uberdurchschnittlichen Standortqualitat ein eher tiefes Mietpreisniveau auf, was auf ein
mogliches zukinftiges Wachstumspotenzial bei den Mietertragen hindeutet.
Abb. 79: Mieten in Zug doppelt so hoch wie in La Chaux-de-Fonds Abb. 80: Risikopramie auf Bruttorenditen der Mittelzentren
Standortqualitatsindikator (SQI) und Nettomiete fir ein durchschnittliches Neubau- Bruttorenditen von 1700 Wohnrenditeliegenschaften aus den Portfolios institutionel-
objekt (Abschlussmieten qualitatsbereinigt) ler Investoren, 2018
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Quelle: West Partner, Credit Suisse

Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen
Indikatoren fir zukiinftige Ergebnisse.

Letzter Datenpunkt: 02/2019 Quelle: REIDA, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 2018
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Hoéheres Risiko wird
mit hoherer Rendite
belohnt'?

Fazit: Mittelzentren
nahe Ziirich ...

...und nahe Lausanne
als Alternativen
erster Wahl

Je riskanter die
Makrolage, desto
wichtiger die Qualitat

Im Falle von Schaffhausen, aber auch von Olten, St. Gallen und Wil verhindert das eher hohe An-
gebot auf dem Wohnungsmarkt jedoch zurzeit die Realisierung etwaigen Wachstumspotenzials.
Angesichts der unterdurchschnittlichen Standortattraktivitat eher teuer sind die Stadte Locarno,
Lugano und Thun. In den Tessiner Agglomerationen haben eine schwachelnde Nachfrage und
steigende Leerstande bereits eine Mietpreiskorrektur ausgeldst, die noch einige Zeit anhalten
dirfte.

Letztlich entscheidend fir die Attraktivitat eines Investitionsstandorts ist das Rendite-Risiko-Ver-
haltnis. Eine Analyse der Buchhaltungsdaten von 1700 Wohnrenditeliegenschaften aus dem
REIDA-Portfolio (s. oben) zeigt, dass die Bruttorendite (Verhaltnis aus realisiertem Bruttomieter-
trag und Verkehrswert) im Median in den Mittelzentren mit 4.6% trotz héherer Ertragsausfalle
durch Leerstande um gut 30 Basispunkte Uber dem Niveau der Grosszentren liegt (Abb. 80). An
den Uberdurchschnittlichen Lagen ist die Renditedifferenz sogar deutlich grésser. Noch hoher sind
die Risikopréamien in den Kleinzentren (Median-Bruttorendite: 4.8%) und den landlichen Gemein-
den (6.0%). In den Agglomerationen Luzern und Zug liegen die Bruttorenditen im Bereich der
Grosszentren. Hohere Renditen lassen sich teilweise im zurzeit starker risikobehafteten Tessiner
Markt realisieren.

Der teils ausgetrocknete Markt und die steigende Regulierungsdichte in den Planungs-, Bau- und
Wohngesetzen der Grosszentren flihren dazu, dass es sich fir risikobewusste Immobilienanleger
lohnt, sich nach alternativen Investitionsstandorten umzusehen. Eine naheliegende Alternative bie-
ten dabei die Mittelzentren, die jedoch eine sehr heterogene Gruppe bilden. Einige davon sind de-
finitiv mehr als Mittelmass. Die Stadt Zug beispielsweise bietet mit ihrer hohen Standortqualitat
und Wirtschaftsstarke zwar ein mit den Grosszentren vergleichbares Rendite-Risiko-Profil, ist aber
langst kein Geheimtipp mehr. Auch Baden verspricht mit seiner Standortattraktivitat und der Nahe
zu Zurich ein hohes Mass an Sicherheit. Quasi als «Core Plus» Standorte kénnen zudem Stadte
wie Winterthur, Luzern und Aarau betrachtet werden. Auch sie bieten eine hohe Standortqualitét
und ein begrenztes Leerstandsrisiko.

Eine etwas hohere Risikopramie muss bei den Ubrigen Mittelzentren eingepreist werden. Viele da-
von haben Potenzial, weisen aber heute bereits ein tendenziell zu hohes Angebot auf (z.B. Olten
und St. Gallen). Dementsprechend ist hier kurz bis mittelfristig nicht mit Wert- und Mietertragsstei-
gerungen zu rechnen. Bessere Aussichten haben diesbezliglich beispielsweise Vevey und Mont-
reux, wo aktuell noch mit eher steigenden Mieten zu rechnen ist. Die héchsten Risiken weisen
Standorte mit unterdurchschnittlicher Standortattraktivitat, bereits bestehenden Uberangebotsten-
denzen und wenigen Nachfrageimpulsen auf. Aktuell betriff dies in erster Linie Tessiner Stédte,
wo die Renditen heute tendenziell zu tief scheinen, um die hoheren Risiken zu rechtfertigen.

Durch eine Streuung des Portfolios Uiber verschiedene Stadte hinweg lasst sich dessen Rendite-
Risiko-Verhaltnis optimieren. Je weiter sich Investoren von den A-Stadten wegbewegen, desto
wichtiger werden jedoch Mikrolage und Objekteigenschaften, um das Risiko von Ertragsausfallen
und Wertkorrekturen zu vermindern. Dies gilt insbesondere fiir Neubauobjekte, bei denen die Ab-
sorption der zu vermietenden Flachen einige Zeit in Anspruch nehmen kann (S. 27 ff.). Hier sind
profunde Marktkenntnisse unabdingbar, um ein Projekt optimal auf die BedUrfnisse des regionalen
Marktes ausrichten zu kdnnen.

12 Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen Indikatoren fur zukiinftige Ergebnisse.
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Abb. 81: Demografie, Wirtschaft und Immobilienmarkt in den Kernstadten der mittelgrossen Agglomerationen
Marktindikatoren fir die Kernstédte der Schweizer Agglomerationen mit tiber 50'000 Einwohnern*
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Winterthur 111'851 1.1% 0.6% 0.1% 1.1% 1.2 > 0.7% 26 233 7
Luzern 81'691 0.3% 1.0% -0.9% 1.1% 1.2 > 1.3% 35 259 >
St. Gallen 75'833 0.3% 0.9% -0.8% 1.2% 0.2 L] 2.5% 40 201 >
Lugano 63'185 0.1% 1.1% -0.9% 1.0% -0.6 7 2.7% 49 295 A
Biel/Bienne 55'159 0.8% 1.0% -0.2% 0.6% -0.4 > 2.3% 44 214 >
Thun 43'734 0.4% 0.3% 0.1% 0.0% -0.9 -> 0.5% 32 220 7
Fribourg 38'365 0.5% 1.0% 1.1% 0.5% 0.3 > 1.7% 35 205 >
La Chaux-de-Fonds 37'952 -0.4% 0.4% -0.8% -0.7% -1.3 -> 3.6% 47 167 A
Schaffhausen 36'687 0.5% 0.6% 0.0% 1.3% 0.3 7 2.1% 51 195 >
Chur 35'378 0.6% 0.7% -0.3% 0.7% -0.5 A Y] 1.2% 32 213 7
Sion 34'363 0.9% 0.8% -0.1% 0.8% -1.2 > 2.1% 36 194 >
Neuchéatel 33'489 -0.2% 1.1% -1.4% 0.2% -0.1 7 2.0% 35 235 A
Zug 30'542 1.8% 1.6% -0.3% 1.1% 2.2 > 0.2% 18 331 2
Montreux 25'984 0.0% 2.6% -2.3% 0.7% 0.3 > 1.1% 43 247 ¥
Wil (SG) 23'966 0.6% 0.5% 0.4% 0.7% 0.1 N 2.7% 37 204 >
Aarau 21'606 1.3% 0.9% 0.1% 0.9% 1.1 A Y] 1.0% 46 236 7
Vevey 19'891 1.0% 1.9% -1.4% 0.2% 0.5 A 0.8% 34 262 ¥
Baden 19'342 0.8% 1.0% -0.7% -0.5% 2.1 L] 0.6% 33 252 7
Bellinzona 18'635 0.7% 0.5% -0.1% 0.6% -1.1 A Y] 2.7% 56 200 A
Olten 18'363 1.2% 0.9% 0.3% 2.1% 0.2 7 3.0% 44 209 A
Solothurn 16'777 0.2% 0.6% -0.4% 1.6% 0.2 -> 0.9% 39 211 >
Locarno 15'826 0.2% 0.7% -0.4% 0.5% -1.3 > 3.4% 59 215 A
Mendrisio 14'942 0.2% 0.5% -0.1% 1.1% -0.5 > 3.3% 66 195 A
Arbon 14'633 0.7% 0.7% 0.0% 0.6% -0.5 -> 2.2% 54 191 >
Uzwil 12'892 0.3% 0.7% -0.6% -0.1% 0.0 7 1.7% 48 191 >
Altstatten 11'733 1.0% 1.2% -0.5% -0.3% -0.6 > 1.7% 56 185 >
Brugg 111179 0.5% 0.5% 0.0% 0.5% 1.2 2 1.7% 50 235 >
Rorschach 9'441 1.0% 1.5% -0.8% -0.4% 0.0 > 2.4% 57 196 >
Total Mittelzentren 933'228 0.6% 0.9% -0.5% 0.8% 0.2 A 1.8% 40 222 >
Total Agglomerations- , o o o o o
gemeinden Mittelzentren 951'798 0.9% 0.6% 0.1% 1.2% 0.4 7 2.5% 43 217 A
Total Grosszentren 1'062'437 1.1% 1.6% -0.5% 1.1% 1.8 > 0.5% 25 304 r
Schweiz 8'644'527 1.0% 0.7% - 1.0% 0.0 L] 1.7% 39 233 A

* Alle Zahlen beziehen sich auf den Gemeindestand per 1. Januar 2015. Fusionen und andere Gemeindemutationen nach diesem Datum sind nicht beriicksichtigt.
12014 -2018, p.a.
22012 -2017, p.a.
3 Credit Suisse Standortqualitatsindikator SQI, CH = 0.0; Total pro Gemeindetyp: Gewichteter Mittelwert
* inklusive Wohneigentum
52019, in Anzahl Tagen
5 Abschlussmiete qualitatsbereinigt, in CHF pro m?
" Prognosehorizont: 2 — 3 Jahre
Quelle: Bundesamt fir Statistik, Baublatt, Meta-Sys AG, Wuest Partner, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 2019
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Immobilienanlagen — Ausblick 2020

Negativzinsen verlangern Zyklus

Indirekte Anlagen:
Zinsseitige Unter-
stitzung halt an

Bewertungsgewinne
noch nicht ausgereizt

Direkte Anlagen:
Markt auf anhaltende
Tiefzinsen eingestellt

Nach einem Uberragenden Jahr 2019 fir Schweizer Inmobilienanlagen zeigten Immobilienfonds
und -aktien auch in den ersten Wochen des neuen Jahrs eine mehr als ansehnliche Performance,
unter anderem weil die Langfristzinsen in der zweiten Januarhélfte erneut deutlich zuriickgingen.
Dieses Tempo werden die Immobilientitel im weiteren Jahresverlauf jedoch kaum halten kénnen.
Insbesondere Immobilienaktien erachten wir mittlerweile als teuer — sowohl gemessen an den Ge-
winnerwartungen der Immobilien-Aktiengesellschaften als auch an den Bewertungen der auslandi-
schen Titel. Deutlich an Wert gewonnen haben auch die kotierten Schweizer Immobilienfonds. lhre
Bewertung erscheint jedoch bei den vorherrschenden Zinserwartungen noch angemessen. Wei-
tere Wertzuwéchse sind moglich — wenn auch kaum im selben Ausmass wie noch im Vorjahr. Die
Unterstitzung durch tiefe Zinsen dirfte noch langer anhalten. Eine Straffung der geldpolitischen
Zugel ist nicht absehbar. Der Aufwertungsdruck auf den Schweizer Franken hat in den ersten
Wochen des Jahres 2020 zugenommen, und gegenlber dem Euro ist der Franken mittlerweile so
teuer wie zuletzt Mitte 2017.

Gleichzeitig ist keinerlei Inflationsdruck auszumachen. Die Anleger rechnen folglich mit anhalten-
den Negativzinsen und sind bereit, fir eine vergleichsweise attraktive und sichere Einkommens-
rendite einen stattlichen Preis zu bezahlen. Die tiefen Langfristzinsen dirften weitere Bewertungs-
gewinne bei den Nettoinventarwerten auslésen. Anlagerenditen im Bereich von 5% bleiben
dadurch realistisch. Die Anleger behalten jedoch den Immobilienmarkt und insbesondere die Situ-
ation am Mietwohnungsmarkt im Auge. Dies zeigt sich darin, dass auf kommerzielle Immobilien
ausgerichtete Fonds und Immobilienaktien im Vergleich zu den Wohnimmobilienfonds zuletzt wie-
der mehr Zuspruch erhalten haben. Wir erachten das Preisverhaltnis zwischen Wohn- und Ge-
schaftsimmobilienfonds inzwischen wieder als weitgehend ausgewogen. Auf Sicherheit ausgerich-
teten Anlegern mit langfristigem Anlagehorizont empfehlen wir gemischte Immobilienfonds mit gu-
ter regionaler Diversifikation und tiefen Mietertragsausfallen. Zu tieferen Aufpreisen sind zurzeit vor
allem jiingere Fonds zu haben, die jedoch typischerweise ein hoheres Leerstandsrisiko aufweisen.

Auch die Akteure am Markt fur direkte Schweizer Immobilienanlagen stellen sich auf anhaltende
Tiefzinsen ein. Die leichte Beruhigung der Planungstétigkeit, die in einem Riickgang der Baube-
willigungen zum Ausdruck kommt, diirfte daher kaum anhalten, und fir 2020 ist auch bei den
Mietwohnungen nur ein leichter Rickgang des Flachenzugangs zu erwarten. Da gleichzeitig die
Nachfrageimpulse auf den Nutzermérkten weitgehend ausbleiben, wird der Druck auf die Mieter-
trage voraussichtlich nochmals etwas steigen. Dies gilt sowohl fir Wohnflachen abseits der attrak-
tivsten Lagen als auch fir die Ré&nder der Buroflachenmarkte der Grosszentren. Die in den ver-
gangenen Jahren fast schon selbstverstandlich gewordenen alljghrlichen Zuwéchse der Verkehrs-
werte dlrften dank des neuerlichen Zinsrlickgangs und der Tragheit der bewertungsrelevanten
Diskontsatze noch einige Jahre anhalten. Fir gut diversifizierte Immobilienportfolios rechnen wir
daher fiir 2020 mit einer Gesamtrendite von 4% bis 5%.'® Im Transaktionsmarkt sind weitere
Preissteigerungen insbesondere in den Zentren moglich. Die Anleger suchen die optimale Balance
zwischen der Sicherheit der Zentren und der im Mittel héheren, aber unsichereren Renditen weni-
ger zentraler Lagen. Eine mdgliche Alternative zu den teuren Grosszentren bieten dabei die Zen-
tren der mittelgrossen Agglomerationen.

'3 Historische Wertentwicklungen und Finanzmarktszenarien sind keine verlasslichen Indikatoren fur zukiinftige Ergebnisse.
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Factsheets: Regionale Immobilienmarkte auf einen Blick

INVESTHENT SOLUTIONS & PRODUCTS CrepITSUISSTE Regelmassig aktualisierte Indikatoren zu den 110 Wirtschaftsregionen

Factsheet | Region Unieres Baseliet - Welches sind die Standortqualitdten der Wirtschaftsregion Unteres Baselbiet? Welche
; Branchen sind fur die Region besonders bedeutend? Wie hoch sind die Wohnungs-

preise in den Gemeinden der Region? Die Credit Suisse Factsheets beantworten

diese und viele weitere Fragen zur regionalen Wirtschaft, Demografie und den Woh-

nungsmarkten. Regelmassig aktualisierte Zahlen werden dabei in Form von aussage-

kraftigen Grafiken, Tabellen und Karten dargestellt.
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So konnen Sie Credit Suisse Factsheets bestellen:

Bitte wenden Sie sich an Ihre Credit Suisse Kundenberaterin oder lhren Kundenberater, um Factsheets zu einzelnen
Wirtschaftsregionen in der gewtinschten Sprache (Deutsch, Franzésisch, Italienisch oder Englisch) zu bestellen.

Eine Auflistung der 110 Wirtschaftsregionen der Schweiz finden Sie auf der nichsten Seite.
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Anhang: Wirtschaftsregionen der Schweiz

Die Wirtschaftsregionen sind durch Credit Suisse Economic Research in Anlehnung an die MS-
Regionen (Mobilité Spatiale) des Bundesamtes fir Statistik definiert worden. Grundlage fur diese
Abgrenzung bilden weniger politische Grenzen als vielmehr wirtschaftliche Phdnomene, raumliche
Strukturen und Mobilitdtsmuster. Entsprechend koénnen diese Wirtschaftsregionen auch kantons-
Ubergreifend sein.

Wirtschaftsregionen in der Schweiz

1 Zurich-Stadt

2 Glattal

3 Furttal

4 Limmattal

5 Knonaueramt

6 Zimmerberg

7 Pfannenstiel

8 Oberland-Ost

9 Oberland-West
10 Winterthur-Stadt
11 Winterthur-Land
12 Weinland
13 Unterland
14 Bemn
15 Erlach/Seeland
16 Biel/Seeland
17 Jura bernois
18 Oberaargau
19 Burgdorf
20 Oberes Emmental
21 Aaretal
22 Schwarzwasser

Quelle: Credit Suisse

23 Thun

24 Saanen/Obersimmental
25 Kandertal

26 Berner Oberland-Ost
27 Grenchen

28 Laufental

29 Luzern

30 Sursee/Seetal

31 Willisau

32 Entlebuch

33 Uri

34 Innerschwyz

35 Einsiedeln

36 March/Hofe

37 Sarneraatal

38 Nidwalden/Engelberg
39 Glarner Mittel- und Unterland
40 Glamner Hinterland

41 Lorzenebene/Ennetsee
42 Zuger Berggemeinden
43 La Sarine

44 La Gruyere

45 Sense

46 Murten

47 Glane/Veveyse
48 Olten/Gosgen/Gau
49 Thal

50 Solothurn

51 Basel-Stadt

52 Unteres Baselbiet
53 Oberes Baselbiet
54 Schaffhausen

55 Appenzell A.Rh.
56 Appenzell |.Rh.
57 St. Gallen/Rorschach
58 St. Galler Rheintal
59 Werdenberg

60 Sarganserland

61 Linthgebiet

62 Toggenburg

63 Wil

64 Bundner Rheintal
65 Prattigau

66 Davos

67 Schanfigg

68 Mittelblinden
69 Domleschg/Hinterrhein
70 Surselva

71 Engiadina bassa
72 Oberengadin
73 Mesolcina

74 Aarau

75 Brugg/Zurzach
76 Baden

77 Mutschellen
78 Freiamt

79 Fricktal

80 Thurtal

81 Untersee/Rhein
82 Oberthurgau
83 Tre Valli

84 Locarno

85 Bellinzona

86 Lugano

87 Mendrisio

88 Lausanne

89 Morges/Rolle
90 Nyon

91 Vevey/Lavaux
92 Aigle

93 Pays d'Enhaut
94 Gros-de-Vaud
95 Yverdon

96 La Vallée

97 La Broye

98 Goms

99 Brig

100 Visp

101 Leuk

102 Sierre

103 Sion

104 Martigny

105 Monthey/St-Maurice
106 Neuchatel
107 La Chaux-de-Fonds
108 Val-de-Travers
109 Geneve

110 Jura
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Wichtige Informationen

Dieser Bericht bildet die Ansicht des CS Investment Strategy Departments
ab und wurde nicht gemass den rechtlichen Vorgaben erstellt, die die Unab-
hangigkeit der Investment-Analyse férdern sollen. Es handelt sich nicht um
ein Produkt der Research Abteilung von Credit Suisse, auch wenn Beziige
auf veréffentlichte Research-Empfehlungen darin enthalten sind. CS hat
Weisungen zur Losung von Interessenkonflikten eingefihrt. Dazu gehdren
auch Weisungen zum Handel vor der Veroffentlichung von Research-Ergeb-
nissen. Diese Weisungen finden auf die in diesem Bericht enthaltenen An-
sichten der Anlagestrategen keine Anwendung.

Risikowarnung

Jede Anlage ist mit Risiken verbunden, insbesondere in Bezug auf Wert-
und Renditeschwankungen. Sind Anlagen in einer anderen Wahrung als |h-
rer Basiswéhrung denominiert, kdnnen Wechselkursschwankungen den
Wert, den Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen.

Informationen zu den mit Anlagen in die hierin behandelten Wertpapiere ver-
bundenen Risiken finden Sie unter folgender Adresse: https://invest-
ment.credit-suisse.com/gr/riskdisclosure/

Dieser Bericht kann Informationen tUber Anlagen, die mit besonderen Risiken
verbunden sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der
Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch lhren unabhéngigen
Anlageberater beziiglich notwendiger Erlauterungen zum Inhalt dieses Be-
richts beraten lassen. Zusétzliche Informationen erhalten Sie ausserdem in
der Broschiire «<Besondere Risiken im Effektenhandel», die Sie bei der
Schweizerischen Bankiervereinigung erhalten.

Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fur zukiinftige Wert-
entwicklungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, Ge-
biihren oder andere Kosten sowie durch Wechselkursschwankungen
beeinflusst werden.

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine zuverlassigen In-
dikatoren fir zukiinftige Ergebnisse. Angegebene Kurse und Werte von An-
lagen sowie etwaige auflaufende Renditen konnten sinken, steigen oder
schwanken. Die Performance in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die
kunftige Wertentwicklung. Sind Anlagen in einer anderen Wahrung als Ihrer
Basiswahrung denominiert, konnen Wechselkursschwankungen den Wert,
den Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen. Sie sollten, soweit Sie
eine Beratung fir erforderlich halten, Berater konsultieren, die Sie bei dieser
Entscheidung unterstiitzen. Anlagen werden moglicherweise nicht éffentlich
oder nur an einem eingeschréankten Sekundarmarkt gehandelt. Ist ein Se-
kundérmarkt vorhanden, kann der Kurs, zu dem die Anlagen an diesem
Markt gehandelt werden, oder die Liquiditat bzw. llliquiditat des Marktes
nicht vorhergesagt werden.

Schwellenmarkte

In Fallen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmarkte bezieht, weisen
wir Sie darauf hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in verschiedenen
Anlagekategorien von oder in Zusammenhang oder Verbindung mit Emitten-
ten und Schuldnern, die in Schwellenlandern gegriindet, stationiert oder
hauptséchlich geschaftlich tatig sind, Unsicherheiten und Risiken verbunden
sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenlandern kénnen als spekula-
tiv betrachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit héheren Volatilitat als
die der starker entwickelten Lander der Welt. Anlagen in Schwellenméarkten
sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten getatigt
werden, die Uber eigenstéandiges Wissen tber die betreffenden Méarkte sowie
die Kompetenz verfligen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen ber-
gen, zu berticksichtigen und abzuwagen und ausreichende finanzielle Res-
sourcen zur Verfiigung haben, um die erheblichen Risiken des Ausfalls sol-
cher Anlagen zu tragen. Es liegt in lhrer Verantwortung, die Risiken, die sich
aus Anlagen in Schwellenmarkten ergeben, und Ihre Portfolio-Strukturierung
zu steuern. Bezuglich der unterschiedlichen Risiken und Faktoren, die es bei
Anlagen in Schwellenméarkten zu beriicksichtigen gilt, sollten Sie sich von Ih-
ren eigenen Beratern beraten lassen.

Alternative Anlagen

Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum Schutz
von Anlegern, die fur regulierte und zugelassene gemeinsame Anlagen gel-
ten; Hedge-Fonds-Manager sind weitgehend unreguliert. Hedge-Fonds sind
nicht auf eine bestimmte Zurlckhaltung bei Anlagen oder Handelsstrategie
beschrankt und versuchen, in den unterschiedlichsten Méarkten Gewinne zu

erzielen, indem sie auf Fremdfinanzierung, Derivate und komplexe, spekula-
tive Anlagestrategien setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls erhéhen
konnen.

Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Risiko, einschliesslich Totalverlust,
und sind fiir viele Privatanleger méglicherweise ungeeignet. Die Perfor-
mance dieser Anlagen hangt von unvorhersehbaren Faktoren ab, etwa Na-
turkatastrophen, Klimaeinfliissen, Transportkapazitdten, politischen Unruhen,
saisonalen Schwankungen und starken Einflissen aufgrund von Fortschrei-
bungen, insbesondere bei Futures und Indizes.

Anleger in Immobilien sind Liquiditats-, Fremdwahrungs- und anderen Risi-
ken ausgesetzt, einschliesslich konjunktureller Risiken, Vermietungsrisiken
und solcher, die sich aus den Gegebenheiten des lokalen Marktes, der Um-
welt und Anderungen der Gesetzeslage ergeben.

Private Equity

Private Equity (hiernach «PE») bezeichnet private Investitionen in das Eigen-
kapital nicht bérsennotierter Unternehmen. Diese Anlagen sind komplex,
meistens illiquide und langfristig. Investitionen in einen PE-Fonds sind in der
Regel mit einem hohen finanziellen und/oder geschéftlichen Risiko verbun-
den. Anlagen in PE-Fonds sind nicht kapitalgeschitzt oder garantiert. Die In-
vestoren mussen ihre Kapitalnachschusspflicht tiber lange Zeitraume erful-
len. Wenn sie dies nicht tun, verféllt méglicherweise ihr gesamtes Kapital o-
der ein Teil davon, sie verzichten auf kiinftige Ertrdge oder Gewinne aus An-
lagen, die vor dem Ausfall getatigt wurden, und verlieren unter anderem das
Recht, sich an kinftigen Investitionen zu beteiligen, oder sind gezwungen,
ihre Anlagen zu einem sehr niedrigen Preis zu verkaufen, der deutlich unter
den Bewertungen am Sekundarmarkt liegt. Unternehmen oder Fonds kon-
nen hochverschuldet sein und deshalb anfélliger auf ungiinstige geschaftli-
che und/oder finanzielle Entwicklungen oder Wirtschaftsfaktoren reagieren.
Diese Investitionen konnen einem intensiven Wettbewerb, sich dandernden
Geschafts- bzw. Wirtschaftsbedingungen oder sonstigen Entwicklungen
ausgesetzt sein, die ihre Wertentwicklung ungtinstig beeinflussen.

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe héngt von der Bonitat des Emittenten bzw.
des Garanten ab und kann sich wéhrend der Laufzeit der Anleihe &ndern.
Bei Insolvenz des Emittenten und/oder Garanten der Anleihe ist die Anleihe
oder der aus der Anleihe resultierende Ertrag nicht garantiert und Sie erhal-
ten die urspriingliche Anlage moglicherweise nicht oder nur teilweise zurtick.

Investment Strategy Department

Im Mandats- und Beratungsgeschaft der CS sind Anlagestrategen fur die
Formulierung von Multi-Asset-Strategien und deren anschliessende Umset-
zung verantwortlich. Sofern Musterportfolios gezeigt werden, dienen sie aus-
schlieBlich zur Erlauterung. Ihre eigene Anlageverteilung, Portfoliogewich-
tung und Wertentwicklung kénnen nach Ihrer persénlichen Situation und Ri-
sikotoleranz erheblich davon abweichen. Meinungen und Ansichten der Anla-
gestrategen konnen sich von denen anderer CS-Departments unterschei-
den. Ansichten der Anlagestrategen konnen sich jederzeit ohne Ankiindi-
gung oder Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht verpflich-
tet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu lhrer Kenntnis gelangen.

Gelegentlich beziehen sich Anlagestrategen auf zuvor veréffentlichte Rese-
arch-Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Anderungen, die in Listen-
form zusammengestellt werden. Die darin enthaltenen Empfehlungen sind
Auszlige und/oder Verweise auf zuvor verdffentliche Empfehlungen von Cre-
dit Suisse Research. Bei Aktien bezieht sich dies auf die entsprechende
Company Note oder das Company Summary des Emittenten. Empfehlungen
fur Anleihen sind dem entsprechenden Research Alert (Anleihen) oder dem
Institutional Research Flash/Alert — Credit Update Switzerland zu entneh-
men. Diese Publikationen sind auf Wunsch erhéltlich oder kénnen von
https://investment.credit-suisse.com heruntergeladen werden. Offenlegun-
gen sind unter www.credit-suisse.com/disclosure zu finden.

Allgemeiner Haftungsausschluss / Wich-
tige Information

Der vorliegende Bericht ist nicht fir die Verbreitung an oder die Nutzung
durch natlrliche oder juristische Personen bestimmt, die Birger eines Lan-
des sind oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz ha-
ben, in dem die Verbreitung, Veréffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung
dieser Informationen geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen wiirde o-
der in dem CS Registrierungs- oder Zulassungspflichten erflllen misste.
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In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse AG,
ihre Tochter- und verbundenen Unternehmen. Weitere Informationen Gber
die Organisationsstruktur finden sich unter dem folgenden Link:
https://www.credit-suisse.com

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERATUNG: Diese
Publikation dient ausschliesslich zur Information und Veranschaulichung so-
wie zur Nutzung durch Sie. Sie ist weder eine Aufforderung noch ein Ange-
bot oder eine Empfehlung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertschriften
oder anderen Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch Tatsachen, Mei-
nungen oder Zitate, sind unter Umstanden gekurzt oder zusammengefasst
und beziehen sich auf den Stand am Tag der Erstellung des Dokuments. Bei
den in diesem Bericht enthaltenen Informationen handelt es sich lediglich um
allgemeine Marktkommentare und in keiner Weise um eine regulierte Fi-
nanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte Finanzdienstleis-
tungen. Den finanziellen Zielen, Verhaltnissen und Bedirfnissen einzelner
Personen wird keine Rechnung getragen. Diese mussen indes berticksich-
tigt werden, bevor eine Anlageentscheidung getroffen wird. Bevor Sie eine
Anlageentscheidung auf der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie
sich durch lhren unabhéngigen Anlageberater bezlglich notwendiger Erlau-
terungen zum Inhalt dieses Berichts beraten lassen. Dieser Bericht bringt le-
diglich die Einschatzungen und Meinungen der CS zum Zeitpunkt der Erstel-
lung des Dokuments zum Ausdruck und bezieht sich nicht auf das Datum,
an dem Sie die Informationen erhalten oder darauf zugreifen. In diesem Be-
richt enthaltene Einschatzungen und Ansichten kénnen sich von den durch
andere CS-Departments gedusserten unterscheiden und kénnen sich jeder-
zeit ohne Ankiindigung oder die Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die
CS ist nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu lhrer
Kenntnis gelangen. PROGNOSEN & SCHATZUNGEN: Vergangene Wert-
entwicklungen sollten weder als Hinweis noch als Garantie fir zukinftige Er-
gebnisse aufgefasst werden, noch besteht eine ausdriickliche oder impli-
zierte Gewahrleistung fir kinftige Wertentwicklungen. Soweit dieser Bericht
Aussagen Uber kinftige Wertentwicklungen enthalt, sind diese Aussagen
zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und Ungewissheiten. Ist
nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungepriift. Sdmtliche hierin er-
wéhnten Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -Verfahren zur
Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behélt sich das Recht vor, alle in dieser
Publikation unter Umsténden enthaltenen Fehler zu korrigieren. Die CS, ihre
verbundenen Unternehmen und/oder deren Mitarbeitende halten méglicher-
weise Positionen oder Besténde, haben andere materielle Interessen oder
tétigen Geschafte mit hierin erwahnten Wertschriften oder Optionen auf
diese Wertschriften oder téatigen andere damit verbundene Anlagen und stei-
gern oder verringern diese Anlagen von Zeit zu Zeit. Die CS bietet den hierin
erwahnten Unternehmen oder Emittenten méglicherweise in erheblichem
Umfang Beratungs- oder Anlagedienstleistungen in Bezug auf die in dieser
Publikation aufgefihrten Anlagen oder damit verbundene Anlagen oder hat
dies in den vergangenen zwolf Monaten getan. Einige hierin aufgefiihrte An-
lagen werden von einem Unternehmen der CS oder einem mit der CS ver-
bundenen Unternehmen angeboten oder die CS ist der einzige Market Ma-
ker fir diese Anlagen. Die CS ist involviert in zahlreiche Geschéfte, die mit
dem genannten Unternehmen in Zusammenhang stehen. Zu diesen Ge-
schéften gehdren unter anderem spezialisierter Handel, Risikoarbitrage,
Market Making und anderer Eigenhandel. BESTEUERUNG: Diese Publika-
tion enthalt keinerlei Anlage-, Rechts-, Bilanz- oder Steuerberatung. Die CS
beréat nicht hinsichtlich der steuerlichen Konsequenzen von Anlagen und
empfiehlt Anlegern, einen unabhéngigen Steuerberater zu konsultieren. Die
Steuersétze und Bemessungsgrundlagen héngen von personlichen Umstan-
den ab und kénnen sich jederzeit &ndern. QUELLEN: Die in diesem Bericht
enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus oder basieren auf
Quellen, die von CS als zuverlassig erachtet werden; dennoch garantiert die
CS weder deren Richtigkeit noch deren Vollstandigkeit. Die CS lehnt jede
Haftung fur Verluste ab, die aufgrund der Verwendung dieses Berichts ent-
stehen. WEBSITES: Der Bericht kann Internet-Adressen oder die entspre-
chenden Hyperlinks zu Websites enthalten. Die CS hat die Inhalte der
Websites, auf die Bezug genommen wird, nicht tberpriift und tbernimmt
keine Verantwortung flr deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich um eige-
nes Website-Material der CS. Die Adressen und Hyperlinks (einschliesslich
Adressen und Hyperlinks zu dem eigenen Website-Material der CS) werden
nur als praktische Hilfe und Information fir Sie verdffentlicht, und die Inhalte
der Websites, auf die verwiesen wird, sind keinesfalls Bestandteil des vorlie-
genden Berichts. Der Besuch der Websites oder die Nutzung von Links aus
diesem Bericht oder der Website der CS erfolgen auf Ihr eigenes Risiko.
DATENSCHUTZ: |hre Personendaten werden geméss der Datenschutzer-
klarung von Credit Suisse verarbeitet, die Sie von zu Hause aus Uber die of-
fizielle Homepage von Credit Suisse - https://www.credit-suisse.com - ab-
rufen kdnnen. Um Sie mit Marketingmaterial zu unseren Produkten und

64 Schweizer Immobilienmarkt 2020 | Mérz 2020

Leistungen zu versorgen, kénnen Credit Suisse Group AG und ihre Tochter-
gesellschaften lhre wichtigsten Personendaten (d. h. Kontaktangaben wie
Name, E-Mail-Adresse) verarbeiten, bis Sie uns davon in Kenntnis setzen,
dass Sie diese nicht mehr erhalten wollen. Sie kdnnen dieses Material jeder-
zeit abbestellen, indem Sie Ihren Kundenberater benachrichtigen.

Verbreitende Unternehmen

Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von der Schweizer
Bank Credit Suisse AG verteilt, die der Zulassung und Regulierung der Eid-
gendssischen Finanzmarktaufsicht untersteht. Bahrain: Der Vertrieb dieses
Berichts erfolgt tiber Credit Suisse AG, Bahrain Branch, die von der Central
Bank of Bahrain (CBB) als Investment Business Firm der Kategorie 2 zuge-
lassen ist und beaufsichtigt wird. Zugehérige Finanzdienstleistungen oder -
produkte werden ausschliesslich professionellen Kunden oder qualifizierten
Anlegern gemass Definition der CBB angeboten und sind nicht fir andere
Personen vorgesehen. Die CBB hat dieses Dokument oder die Vermarktung
eines Anlageinstruments, auf das hier Bezug genommen wird, im Kénigreich
Bahrain weder gepriift noch genehmigt und haftet nicht fir die Wertentwick-
lung eines solchen Anlageinstruments. Credit Suisse AG, Bahrain Branch,
eine Niederlassung der Credit Suisse AG, Zlrich/Schweiz befindet sich an
folgender Adresse: Level 21-22, East Tower, Bahrain World Trade Centre,
Manama, Kénigreich Bahrain. Deutschland: Der Vertrieb dieses Berichts
erfolgt durch die Credit Suisse (Deutschland) Aktiengesellschaft, die von der
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht («BaFin») zugelassen ist und
reguliert wird. DIFC: Diese Informationen werden von der Credit Suisse AG
(DIFC Branch) verteilt, die tUber eine ordnungsgemésse Lizenz der Dubai Fi-
nancial Services Authority (DFSA) verfugt und unter deren Aufsicht steht. Fi-
nanzprodukte oder Finanzdienstleistungen in diesem Zusammenhang richten
sich ausschliesslich an professionelle Kunden oder Vertragsparteien geméass
Definition der DFSA und sind fiir keinerlei andere Personen bestimmt. Die
Adresse der Credit Suisse AG (DIFC Branch) lautet Level 9 East, The Gate
Building, DIFC, Dubai, Vereinigte Arabische Emirate. Frankreich: Dieser
Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Succursale en France
(«franz8sische Zweigniederlassung») verdffentlicht, die eine Niederlassung
von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsgemass zugelas-
senen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5,
rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die franzosische Zweigniederlassung
unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehérde
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und den beiden
franzésischen Aufsichtsbehdrden Autorité de Contréle Prudentiel et de
Résolution (ACPR) und Autorité des Marchés Financiers. Guernsey: Dieser
Bericht wird von Credit Suisse AG Guernsey Branch, einer Zweigstelle der
Credit Suisse AG (Kanton Zurich), mit Sitz in Helvetia Court, Les Echelons,
South Esplanade, St Peter Port, Guernsey, vertrieben. Credit Suisse AG
Guernsey Branch wird zu 100% von der Credit Suisse AG gehalten und von
der Guernsey Financial Services Commission Uberwacht. Exemplare der letz-
ten Abschlisse werden auf Wunsch bereitgestellt. Indien: Der Vertrieb die-
ses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse Securities (India) Private Limited
(CIN-Nr. UB7120MH1996PTC104392), die vom Securities and Exchange
Board of India als Researchanalyst (Registrierungsnr. INH 000001030), als
Portfoliomanager (Registrierungsnr. INPOO0002478) und als Bérsenmakler
(Registrierungsnr. NZ000248233) unter der folgenden Geschéftsadresse
beaufsichtigt wird: 9th Floor, Ceejay House, Dr. Annie Besant Road, Worli,
Mumbai — 400 018, Indien, Telefon +91-22 6777 3777. Italien: Dieser
Bericht wird in Italien von der Credit Suisse (ltaly) S.p.A., einer gemass itali-
enischem Recht gegriindeten und registrierten Bank, die der Aufsicht und
Kontrolle durch die Banca d'ltalia und CONSOB untersteht, verteilt. Katar:
Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt tber Credit Suisse (Qatar) L.L.C., die
von der Qatar Financial Centre Regulatory Authority (QFCRA) unter der
QFC-Lizenz-Nummer 00005 zugelassen ist und reguliert wird. Alle betref-
fenden Finanzprodukte oder Dienstleistungen werden ausschliesslich Fir-
menkunden oder Marktkontrahenten (geméass Definition der QFCRA) ange-
boten, einschliesslich nattrlicher Personen, die sich als Firmenkunden ein-
stufen liessen, mit einem Nettovermégen von mehr als QR 4 Millionen und
ausreichenden Finanzkenntnissen, -erfahrungen und dem entsprechenden
Verstandnis beztiglich solcher Produkte und/oder Dienstleistungen. Daher
durfen andere Personen diese Informationen weder erhalten noch sich da-
rauf verlassen. Libanon: Der Vertrieb des vorliegenden Berichts erfolgt
durch die Credit Suisse (Lebanon) Finance SAL (CSLF), ein Finanzinstitut,
das durch die Central Bank of Lebanon (CBL) reguliert wird und unter der
Lizenzierungsnummer 42 als Finanzinstitut eingetragen ist. Fur die Credit
Suisse (Lebanon) Finance SAL gelten die gesetzlichen und regulatorischen
Bestimmungen der CBL sowie die Gesetze und Entscheidungen der Capital
Markets Authority of Lebanon (CMA). Die CSLF ist eine Tochtergesellschaft
der Credit Suisse AG und gehort zur Credit Suisse Group (CS). Die CMA
Ubernimmt keinerlei Verantwortung fir die im vorliegenden Bericht enthalte-
nen inhaltlichen Informationen, wie z.B. deren Richtigkeit oder Vollstandig-



keit. Die Haftung fir den Inhalt dieses Berichts liegt beim Herausgeber, sei-
nen Direktoren oder anderen Personen, wie z.B. Experten, deren Meinun-
gen mit ihrer Zustimmung Eingang in diesen Bericht gefunden haben. Dar-
Uber hinaus hat die CMA auch nicht beurteilt, ob die hierin erwéhnten Anla-
gen fur einen bestimmten Anleger oder Anlegertyp geeignet sind. Anlagen in
Finanzmarkte konnen mit einem hohen Ausmass an Komplexitat und Risiko
einhergehen und sind méglicherweise nicht fiir alle Anleger geeignet. Die
CSLF pruft die Eignung dieser Anlage auf Basis von Informationen, die der
Anleger der CSLF zugestellt hat, und in Ubereinstimmung mit den internen
Richtlinien und Prozessen der Credit Suisse. Es gilt als vereinbart, dass
samtliche Mitteilungen und Dokumentationen der CS und/oder der CSLF in
Englisch erfolgen bzw. abgefasst werden. Indem er einer Anlage in das Pro-
dukt zustimmt, bestéatigt der Anleger, dass er gegen die Verwendung der
englischen Sprache nichts einzuwenden hat. Luxemburg: Dieser Bericht
wird verdffentlicht von Credit Suisse (Luxembourg) S.A., einem ordnungsge-
mass zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der
Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Credit Suisse (Luxem-
bourg) S.A. unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Auf-
sichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF).
Mexiko: Banco Credit Suisse (México), S.A., Institucién de Banca Muiltiple,
Grupo Financiero Credit Suisse (México) and C. Suisse Asesoria México,
S.A. de C.V. («Credit Suisse Mexico»). Dieses Dokument dient ausschliess-
lich zu Informationszwecken und stellt keine Empfehlung, Beratung oder Ein-
ladung zur Durchfiihrung einer Transaktion dar und ersetzt nicht die direkte
Kommunikation mit lhrem Kundenberater bei der Credit Suisse Mexiko vor
der Ausfiihrung einer Finanzinvestition. Die Personen, die dieses Dokument
ausgearbeitet haben, erhalten von keinem anderen Unternehmen der Credit
Suisse Group als demjenigen, das sie beschaftigt, eine Zahlung oder Vergu-
tung. Die Prospekte, Angebotsunterlagen, Termsheets, Anlagestrategien,
Jahresberichte und periodischen Finanzinformationen enthielten nitzliche In-
formationen flr Anleger. Diese Dokumente sind kostenlos erhéltlich, direkt
beim Emittenten von Wertpapieren und bei Anlagefondsmanagern oder auf
der Wertpapier- und Bérsen-Webseite sowie bei Ihrem Kundenberater bei
der Credit Suisse Mexiko. Die hierin enthaltenen Informationen ersetzen
nicht die Kontoausziige, den INFORME DE OPERACIONES und/oder Be-
statigungen, die Sie von der Credit Suisse Mexico geméss den flr Finanzin-
stitute und andere Personen, die Wertpapierdienstleistungen erbringen, gel-
tenden allgemeinen Regeln erhalten. C. Suisse Asesorfa México, S.A. de
C.V. ist ein nach dem Securities Market Law (<LMV») ordnungsgeméss ein-
getragener Anlageberater, der bei der National Banking and Securities Com-
mission («<CNBV») unter der Folionummer 30070 registriert ist und daher
keine Bank ist, weder zur Entgegennahme von Einlagen noch zur Verwah-
rung von Wertpapieren berechtigt ist und nicht der Grupo Financiero Credit
Suisse (México), S.A. de C.V. angehort. Gemass den Bestimmungen des
LMV ist die C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. kein unabhangiger An-
lageberater geméss ihrer Beziehung zur Credit Suisse AG, einem auslandi-
schen Finanzinstitut, und ihrer indirekten Beziehung zur Grupo Financiero
Credit Suisse (Mexiko), S.A. de C.V. Die Personen, die dieses Dokument
erstellt haben, erhalten von keinem anderen Unternehmen der Credit Suisse
Group als demjenigen, das sie beschéftigt, eine Zahlung oder Vergltung.
Niederlande: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A.
Netherlands Branch («niederlandische Zweigniederlassung») veroffentlicht,
die eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ord-
nungsgeméss zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg
unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die niederlan-
dische Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxem-
burgischen Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Finan-
cier (CSSF) und der niederlandischen Aufsichtsbehdrde De Nederlansche
Bank (DNB) sowie der niederlandischen Marktaufsicht Autoriteit Financiéle
Markten (AFM). Osterreich: Dieser Bericht wird von CREDIT SUISSE (LU-
XEMBOURG) S.A. Zweigniederlassung Osterreich («tsterreichische Zweig-
niederlassung») veréffentlicht, die eine Niederlassung von CREDIT SUISSE
(LUXEMBOURG) S.A. ist, einem ordnungsgemass zugelassenen Kreditinsti-
tut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet,
L-2180 Luxemburg. Die 6sterreichische Zweigniederlassung unterliegt der
prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehorde Commission
de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), 283, route d'Arlon, L-2991
Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg und der dsterreichischen Finanz-
marktaufsichtsbehorde (FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-1090 Wien, Oster-
reich. Portugal: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A.,
Sucursal em Portugal («portugiesische Zweigniederlassung») veroffentlicht,
die eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ord-
nungsgemass zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg

unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die portugiesi-
sche Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxembur-
gischen Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF) und der portugiesischen Aufsichtsbehérde Comissao do Mercado
dos Valores Mobiliarios (CMVM). Saudi-Arabien: Diese Informationen wer-
den von der Credit Suisse Saudi Arabia (CR Number 1010228645) versf-
fentlicht, die von der saudi-arabischen Aufsichtsbehérde (Saudi Arabian Ca-
pital Market Authority) geméass der Lizenz Nr. 08104-37 vom 23.03.1429
d. H. bzw. 21.03.2008 n. Chr. ordnungsgemass zugelassen und beaufsich-
tigt ist. Der Sitz der Credit Suisse Saudi Arabia liegt in der King Fahad Road,
Hay Al Mhamadiya, 12361-6858 Riyadh, Saudi-Arabien. Website:
https://www.credit-suisse.com/sa. Stidafrika: Die Verteilung dieser Infor-
mationen erfolgt tiber Credit Suisse AG, die als Finanzdienstleister von der
Financial Sector Conduct Authority in Stidafrika unter der FSP-Nummer
9788 registriert ist, und/oder Uber Credit Suisse (UK) Limited, die als Fi-
nanzdienstleister von der Financial Sector Conduct Authority in Stidafrika un-
ter der FSP-Nummer 48779 registriert ist. Spanien: Dieser Bericht wird in
Spanien von der Credit Suisse AG, Sucursal en Espafia, einem Unterneh-
men, das bei der Comisién Nacional del Mercado de Valores eingetragen ist,
verteilt. Trkei: Die hierin enthaltenen Anlageinformationen, Anmerkungen
und Empfehlungen fallen nicht unter die Anlageberatungstatigkeit. Die Anla-
geberatungsleistungen fur Kunden werden in massgeschneiderter Form von
den dazu berechtigten Instituten erbracht, und zwar unter Bertlicksichtigung
der jeweiligen Risiko- und Ertragspraferenzen der Kunden. Die hierin enthal-
tenen Kommentare und Beratungen sind hingegen allgemeiner Natur. Die
Empfehlungen sind daher mit Blick auf Ihre finanzielle Situation oder lhre Ri-
siko- und Renditepréferenzen méglicherweise nicht geeignet. Eine Anlage-
entscheidung ausschliesslich auf Basis der hierin enthaltenen Informationen
resultiert méglicherweise in Ergebnissen, die nicht Ihren Erwartungen ent-
sprechen. Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch Credit Suisse Istanbul
Menkul Degerler Anonim Sirketi, die vom Capital Markets Board of Turkey
beaufsichtigt wird und ihren Sitz an der folgenden Adresse hat: Levazim Ma-
hallesi, Koru Sokak No. 2 Zorlu Center Terasevler No. 61 34340 Besiktas/
Istanbul, Turkei. Vereinigtes Kénigreich: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt
tiber Credit Suisse (UK) Limited. Credit Suisse (UK) ist von der Prudential
Regulation Authority zugelassen und wird von der Financial Conduct Autho-
rity und der Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Wird dieser Bericht
im Vereinigten Kénigreich von einem ausléndischen Unternehmen vertrie-
ben, das im Rahmen des Financial Services and Markets Act 2000 (Finan-
cial Promotion) Order 2005 keiner Ausnahme unterliegt, gilt Folgendes: So-
fern es im Vereinigten Konigreich verteilt wird oder zu Auswirkungen im Ver-
einigten Konigreich fihren kénnte, stellt dieses Dokument eine von Credit
Suisse (UK) Limited genehmigte Finanzwerbung dar. Credit Suisse (UK) Li-
mited ist durch die Prudential Regulation Authority zugelassen und wird hin-
sichtlich der Durchflihrung von Anlagegeschéften im Vereinigten Kénigreich
durch die Financial Conduct Authority und die Prudential Regulation Autho-
rity beaufsichtigt. Der eingetragene Geschéftssitz von Credit Suisse (UK) Li-
mited ist Five Cabot Square, London, E14 4QR. Bitte beachten Sie, dass
die Vorschriften des britischen Financial Services and Markets Act 2000
zum Schutz von Privatanlegern fiir Sie nicht gelten und dass Sie keinen An-
spruch auf Entschadigungen haben, die Anspruchsberechtigten («Eligible
Claimants») im Rahmen des britischen Financial Services Compensation
Scheme moglicherweise ausgerichtet werden. Die steuerliche Behandlung
hangt von der individuellen Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich
in Zukunft andern.

USA: WEDER DIESER BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DURFEN IN
DIE VEREINIGTEN STAATEN VERSANDT, DORTHIN MITGENOMMEN
ODER AN US-PERSONEN ABGEGEBEN WERDEN. (IM SINNE DER
REGULIERUNG S DES US SECURITIES ACT VON 1933, IN SEINER
GULTIGEN FASSUNG).

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit
Suisse weder vollstandig noch auszugsweise vervielféltigt werden. Copyright
© 2020 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unterneh-
men. Alle Rechte vorbehalten.
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Weitere Publikationen der Credit Suisse

Retail Outlook 2020

Die jahrliche Studie zum Schweizer Detailhandel zeigt die kon-
junkturellen Perspektiven fr die Branche und aktuelle Heraus-
forderungen auf.

7. Januar 2020

Bauindex Schweiz
1. Quartal 2020

Der vierteljahrlich publizierte Bauindex Schweiz informiert zeit-
nah Uber die Konjunktur in der Baubranche und beinhaltet
Schétzungen und Hintergriinde der Umsatzentwicklung im
Bausektor.

26. Februar 2020

Monitor Schweiz
1. Quartal 2020

Der Monitor Schweiz analysiert und prognostiziert die Entwick-
lung der Schweizer Wirtschaft.

17. Méarz 2020

Immobilienmonitor
2. Quartal 2020

Der Immobilienmonitor bietet dreimal jahrlich ein Update aller
immobilienrelevanten Marktentwicklungen und erganzt damit
die jahrlichen Fundamentalanalysen und Spezialthemen der
Credit Suisse Immobilienstudie.

9. Juni 2020

Die nachste Immobilienmarktstudie erscheint im Marz 2021.

Abonnieren Sie unsere Publikationen direkt bei Ihrem Kundenberater.
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#4 Global diversifiziert.
. |okal verankert.

Bereits seit 1938 vertrauen Privatanleger sowie institutionelle Investoren in die breit
diversifizierte Angebotspalette und in die profunde Expertise unseres Global Real Estate.
Setzen auch Sie auf langjahrige Erfahrungswerte und investieren Sie in unsere soliden
Immobilienanlagen mit nachhaltigen Renditechancen.
credit-suisse.com/ch/realestate

Dieges Inserat stellt keine Anlageberatung dar und basiet in keiner'Weise auf eifer Berticksichtigling der persanli a s. Der Inhalt ist nicht rechtsverbindlich. Das Inserat darf
nicht in die Vereinigten Staaten von Amerika yersandtoder an US-Personen abgegeben werden. Zuiden Hauptrisiken vof Immobilienanlagen zéhlen die begrenzte Liquiditat im Immobilienmarkt, Anderungen

gebiIdTe Liegenschaft: Third + Shoal, Austin (USA)





