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Zweites Halbjahr 2019

Kernaussagen

- Nachfrage nach Schweizer Immobilienanlagen konstant hoch: Tiefzinsumfeld stiitzt Nachfrage trotz

steigender Leerstandsquoten auf den Wohnungsmirkten

- Gezielte Objektauswahl zentral fiir Investitionsentscheidungen: Die Spanne zwischen guten und
schlechteren Objekten an verschiedenen Standorten ist zu berticksichtigen

- SNB stellt Ungleichgewicht auf Hypothekar- und Wohnungsmarkt sowie Risiko von
Preiskorrekturen fest: Vereinbarung mit Finanzinstituten iiber strengere Handhabung von Hypotheken-
vergabe fiir Renditeimmobilien als Folge

- Performance von Schweizer Immobilien voraussichtlich weitgehend stabil: Sich abschwichende

Konjunktur, geringere Zuwanderung sowie Verinderungen im Einzelhandels- und im Biirosegment

beeinflussen jedoch die Mirkte
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Zurich nach unseren Recherchen im ersten Halbjahr
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Die Wachstumsdynamik hat sich im ersten Halbjahr
2019 schweizweit verlangsamt - denn als kleine und
offene Volkswirtschaft ist die Schweiz von globalen
Handelsspannungen besonders betroffen. So produ-
ziert die Elektro- und Maschinenbauindustrie zu tiber
80% fiir den Export. Im Q2 2019 fiel der Einkaufsma-
nagerindex flir das verarbeitende Gewerbe unter die
50-Punkte-Marke, die Grenze zwischen Wachstum
und Konjunkturabschwichung. Mit der jiingsten
Frankenaufwertung sehen sich Schweizer Exporteure
im Gegenwind und auch die Inlandsnachfrage diirfte
nach einem starken Jahresbeginn nachlassen. Offentli-
che Ausgaben, die deutlich zum Q1-Wachstum beitru-
gen, werden sich kaum in gleichem Masse wiederholen.
Steigende Realeinkommen und eine wohl noch linger
expansiv bleibende Geldpolitik stiitzen den privaten
Verbrauch. Die Nettomigration - ein wichtiger Wachs-
tumsfaktor des letzten Jahrzehnts - sank gegeniiber
den Spitzenjahren 2013 und 2014 um ein Drittel auf
etwa 50 000 Menschen jihrlich.

Hohes Transaktionslevel

Vor dem Hintergrund der Konjunkturabschwichung
und stabiler Zinsen verzeichnen die Immobilien-
mirkte nur wenige markante Entwicklungen. Durch
das giinstige Zinsumfeld herrscht auf dem Schweizer
Immobilienmarkt weiter rege Aktivitit. Doch wihrend
MSCI einen Anstieg des Total Return von 5,8% in 2017
auf 6,1% 2018 meldet, zeigt IAZI einen Riickgang auf
5,3% (von 6,3%). Diese Differenz lasst sich nicht rein
durch Unterschiede im Benchmark-Portfolio erkliren.
Den MSCI-Index treibt wohl die hohe Nachfrage, was
Renditen driickt, Wertinderungsrendite und Transak-
tionspreise aber in die Hohe treibt. Diese Entwicklung
gilt es genau zu beobachten. Theoretisch wird bei nied-
rigen Zinsen und tendenziell sinkenden Einnahmen
durch ein geringeres dynamisches Wirtschaftswachs-
tum mit einer eher stagnierenden Gesamtrendite ge-
rechnet. Der Anstieg des Total Return bestitigt daher
unsere Einschitzung: Die Transaktionstitigkeit diirfte
bei weiterhin tiefen Zinsen auf hohem Niveau verhar-
ren.

SNB und Banken einigen sich
Die Schweizerische Nationalbank (SNB) verfolgt die

jitngsten Entwicklungen genau und stellt ein zuneh-
mendes Ungleichgewicht auf den Hypothekar- und
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Wohnungsmirkten fest - mit entsprechenden Risiken
fiir die Finanzstabilitit. Sie sieht trotz des leichten
Preisriickgangs in 2018 ein hohes Risiko massiver
Preiskorrekturen. Seit 2008 sind die Transaktions-
preise deutlich stirker gestiegen als die Mieten, was zu
historisch tiefen Anfangsrenditen fiithrt. In Verbin-
dung mit hoheren Leerstandsquoten kénnte dies - be-
sonders bei steigenden Zinsen - zu einer Preiskorrek-
tur im Wohnsektor fithren. Daher hat die SNB Banken
zu Prozessanpassungen bewegt: strengere Auflagen bei
der Hypothekenvergabe fiir Anlageimmobilien im
Wohnungsbereich. Vor diesem Hintergrund bleiben
fiir Investoren die Objektauswahl und ein aktives An-
lagemanagement von zentraler Bedeutung.

Bautitigkeit weiterhin hoch

Die starke Bautitigkeit diirfte anhalten - nichts deutet
auf eine Entspannung hin. Die Baugenehmigungen
fiir Mietwohnungen stiegen laut Wiiest Partner (WP)
im Q1 2019 gegeniiber dem Vorjahr um 1,5%. Das An-
gebot an fertiggestellten Wohnungen tibersteigt die
zusitzliche Nachfrage. Durch die Konjunkturab-
schwichung und weniger Zuwanderung wird die Leer-
standsquote steigen, wihrend Mieten weiter sinken
(WP erwartet -1,9% im 2019). Stadt und Peripherien
zeigen unterschiedliche Profile, so verzeichnen perip-
here Lagen hoheren Leerstand. Ein weiteres wichtiges
Unterscheidungsmerkmal ist die Wohnungsgrosse. Bei
Investitionsentscheidungen ist die Spanne zwischen
guten und schlechteren Objekten an verschiedenen
Standorten zu berticksichtigen.

Robuste Gewerbemairkte

Aufgrund ihrer stabilen Lage stehen die Biiromirkte
derzeit weniger im Fokus der 6ffentlichen Diskussion.
Die Nachfrage ist relativ konstant, wobei weniger zent-
rale Standorte und grossere Flichen weiterhin schwe-
rer zu vermieten sind. Es handelt sich also eher um die
«neue Normalitit» als um eine Ausnahme. Wir be-
obachten die Entwicklung und nachhaltige Umset-
zung von Coworking-Flichen weiter genau und stellen
auch fest, dass Pharma- und IT-Unternehmen nach
Freiflichen suchen. Gerade in Grossstidten sind kleine
Flichen gefragt. Im Einzelhandel hat sich zuletzt we-
nig verindert. Die Flichenkonsolidierung schreitet
weiter voran - dies wirft die Frage auf, wie der Freiraum
gut genutzt werden kann.

Redaktionsschluss: 12.07.2019 - Seite 2/ 3



Grafik 1: Mietwohnungsproduktion

Grafik 2: MSCI und IAZI] mit differentem Total Re-
turn
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Haben Sie Fragen an uns oder mochten Sie unsere Berichte abonnieren?
Senden Sie eine E-Mail an: info@swisslife-am.com.
Fiir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.swisslife-am.com/research
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