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Zweites Halbjahr 2021

Kernaussagen

- Solides Fundament: Die wirtschaftliche Erholung auf Vorkrisenniveau und die Negativzinsen machen die
Immobilienbranche fiir Anleger attraktiv, wobei die Verinderungen im menschlichen Verhalten zu bertick-
sichtigen sind, die sich auf den jeweiligen Immobiliensektor und die Nachfrage der Mieter auswirken.

- Wohnimmobilien - stark: Wohneigentum wird teurer und zwingt die Haushalte zur Miete. Der hohe An-
teil von Mietern, eine weiter wachsende Bevolkerung und die Erweiterung der Einzugsgebiete verleihen dem
Sektor ein solides Fundament, was zu einer steigenden Anlegernachfrage und héheren Wertinderungsren-
diten fiihrt.

- Biiros - teilweise stark: Der verinderte Bedarf an Biiroflichen resultiert in einer Polarisierung zwischen
Objekten an Spitzenlagen und an Sekundirlagen. Mieten und Spitzenrenditen werden entsprechend reagie-
ren: Mieten und Wertinderungsrenditen von Core-Liegenschaften zeigen nach oben, wohingegen die Mie-
ten und Wertinderungsrenditen ihrer weniger attraktiven Pendants nach unten gehen.

- Einzelhandel - konnte wieder erstarken: Der Markt durchliduft noch strukturelle Verdnderungen und die
Polarisierung zwischen Standorten hilt auch 2021 an. Um gestirkt aus der Krise hervorzugehen, miissen

die Einzelhindler auf Konsumententrends reagieren und Mehrkanallgsungen anbieten.

Grafik im Fokus

Der Schweizer Immobilienmarkt zeichnet sich traditi-
1 onell durch eine dominante inlindische Anlegerstruk-
tur aus: Ihr zehnjihriger durchschnittlicher Anteil
(2011-2020) betridgt 84%. Die Stabilitit von Schweizer

604 Immobilien zog tiber die Jahre immer mehr auslindi-
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sche Investoren an. Der Anteil auslindischen Kapitals
40 ist daher von 6% im Jahr 2013 auf 39% im Jahr 2021
angestiegen. Fiir einen der attraktivsten Sektoren der

1 Schweiz - Wohnimmobilien, auf die rund ein Drittel

Kiuferzusammensetzung, als Anteil der Akquisitionen in %

des Investitionsvolumens entfillt - gilt jedoch die Lex
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Die Schweizer Wirtschaft erholte sich rasch von der
Pandemie und das BIP war Mitte 2021 zurtick auf Vor-
krisenniveau. Positiv tiberraschte der rapide Riickgang
der Arbeitslosigkeit seit Anfang Jahr, was fiir den Im-
mobilienmarkt Gutes verheisst. Die prozyklischen Im-
pulse aus Geld- und Fiskalpolitik in den westlichen
Lindern werden die Schweizer Exportwirtschaft linger
begiinstigen. Auch bei einer vierten Welle rechnen wir
damit, dass der wirtschaftliche Schaden geringer aus-
fallen wird als von Oktober 2020 bis Mirz 2021. Ver-
treter der SNB haben kiirzlich betont, dass der Anstieg
der Inflation zu keiner Anderung ihrer Geldpolitik
fithren wird. Stattdessen diirfte die Inflation in der
Schweiz in den nichsten Jahren im Zielband von 0% bis
2% verharren. Nach vier Deflationsphasen seit 2008 hat
die SNB damit ihr Ziel der Preisstabilitit erreicht.

Wohnen: eine fast sichere Wette

In einem Umfeld, in dem Anleger Sicherheit suchen,
sind Sektoren mit intakten Fundamentaldaten - wie
Schweizer Mehrfamilienhduser - gefragt. Obwohl
Home-Office zu einer Verlagerung der Mieternach-
frage zu grosseren Wohnungen in mittelgrossen Zen-
tren und lindlicheren Gebieten fiihrte, kehrt sich der
Urbanisierungstrend nicht um. In den Top-fiinf-Mirk-
ten stiegen die Medianmieten um 1,4% (Q1 2021 vs.
Vorjahr), der Leerstand blieb 2020 stabil bei 0,7%. Viel-
mehr erweitern sich die Einzugsgebiete fiir Mieteinhei-
ten. Unterstiitzt wird dies durch steigende Wohneigen-
tumspreise. Landesweit stieg der Medianpreis einer
Eigentumswohnung per Q1 2021 zum Vorjahr um 8%,
die Medianmiete ging jedoch leicht zuriick (-0,5%). Da
die Schweizer Bevolkerung in den kommenden Jahren
gemiss Prognosen stets um 1% p.a. wachsen wird,
steht der Schweizer Mietwohnungsmarkt auf solidem
Boden und zieht Anleger an. Daher sanken die Spitzen-
renditen 2020 in den Top-fiinf-Mirkten um 20 BP. In
allen Top-funf-Mirkten liegen die Spitzenrenditen un-
ter 2%. Bei diesen Niveaus sollten die Anleger abwigen,
ob Immobilien in Core-Mirkten weiterhin die erhoff-
ten Renditen erzielen oder ob Objekte in mittelgrossen
Zentren oder lindlichen Gebieten, die auch Mieter-
nachfrage aufweisen, eine bessere Wahl sind.

Biiros: Rosinenpickerei

Gemiiss Deloitte entscheiden sich 62% der Schweizer
Angestellten nach der Pandemie fiir eine Mischung aus
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Biiro und Home-Office. Zudem wissen viele Mieter
noch nicht, wie die Riickkehr ins Biiro aussehen soll,
folglich wartet der Mietmarkt noch ab, sodass die bun-
desweite Leerstandsquote (6,8%) zum Q1 2021 (vs. Vor-
jahr) um 30 BP gestiegen ist. Gleichzeitig sanken die
Spitzenmieten 2020 in den Top-fiinf-Mirkten um 2%.
Entsprechend haben sich die Anlegerpriferenzen gedn-
dert. Biiros bleiben zwar eine wichtige Anlageform,
aber die Nachfrage konzentriert sich fast nur auf Core-
Objekte an besten Lagen mit langen Mietvertrigen -
Leerstandsingste treiben Anleger zu Objekten in privi-
legierter Lage. Sekundirlagen werden gemieden. We-
gen des Uberangebots an Kapital auf der Suche nach
Core-Objekten schrumpfen die Spitzenrenditen. An ei-
nigen Standorten wie Ziirich (Q4 2020: 1,7%, -20 BP
vs. Vorjahr) sind die Renditen auf Niveaus, auf denen
die Renditeziele nur schwer erreichbar scheinen. Wenn
der Spread zu Staatsanleihen aber signifikant bleibr,
werden die Anleger weiter Kapital in diese Objekte
fliessen lassen. In nichster Zeit sind die Aussichten po-
sitiv: 2021 diirfte die Rendite zehnjihriger Anleihen bei
-0,1% liegen, 2022 bei 0%.

Einzelhandel: Retter Mehrkanal?

Obwohl kurzfristig ein Aufholeffekt beim Konsum
den Sektor antreibt - die Konsumausgaben waren im
Mai 2021 hoher als vor der Pandemie -, planen die
Schweizer laut einer Umfrage, nach der Pandemie we-
niger, bewusster und vermehrt online zu kaufen - auch
Lebensmittel. Gemiss einer aktuellen Studie der Uni-
versitit St. Gallen bevorzugen Konsumenten Mehrka-
nalldsungen mit Offline- und Online-Kontaktpunk-
ten. Erfolgreiche Einzelhdndler werden sich auf diese
verdnderten Priferenzen einstellen miissen. Fiir erfolg-
reiche Einkaufszentren sind angesagte Ankermieter
ein Muss, denn sie generieren Kundenverkehr. Wie in
anderen Sektoren fiihrt die abwartende Haltung der
Marktteilnehmer zu einem eher ruhigen Marke, in dem
die entsprechenden Daten die tatsichliche Situation
nicht ganz widerspiegeln. Aktive Anleger fokussieren
sich auf die Qualitit und die Sicherheit von Objekten,
was die Preise im Spitzensegment nach oben treibt.
2020 sank die Spitzenrendite in Ziirich (Q4: 2,3%), in
Lausanne (2,9%) und in Genf (2,6%) um je 10 BP.
Gleichzeitig sanken in den Top-fiinf-Mirkten die Spit-
zenmieten 2020 um 5% - v. a. in Bern (-13%), am we-
nigsten in Ziirich (-1%). Die gegensitzliche Entwick-
lung von  Spitzenmieten/-renditen
Unsicherheit des Sektors.
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Grafik 1: Angebotspreisindex Schweizer Immobili- Grafik 2: Transaktionsvolumen in den Schweizer Im-

ensektoren (Angebotsmieten) bis Q1 2021 mobilienmirkten bis Q2 2021
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