IMMOBILIEN

Schweizer Wohnliegenschaften
trotzen der Krise

Die Schweizer Immobilienmirkte erweisen sich als relativ krisenresistent. Vor allem Wohnliegenschaften stehen
weiterhin hoch im Kurs. Gewisse Preiskorrekturen konnen als Riickkehr zur Normalitit gewertet werden.
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Den Entwicklungen der globalen
Kapitalmirkte kann sich auch die
Schweiz nicht entziehen. Das bleibt
nicht ohne Auswirkungen auf den Im-
mobilienmarkt. Seit einigen Monaten
entwickeln sich die beiden nahezu ei-
genstdndigen Markte fiir hochwertige
Wohnimmobilien und fiir Anlage- und
Renditeliegenschaften auseinander. Bei
den selbstgenutzten Wohnimmobilien
lasst sich ein Trend hin zu einem aus-
geglichenen Angebots- und Nachfra-
gemarkt feststellen, wihrend bei den
Anlageimmobilien unverdndert ein
Verkdufermarkt vorherrscht. Rendite-
liegenschaften sind hoch im Kurs und
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werden von privaten wie
auch von juristischen Per-
sonen gesucht. Viele Inve-
storen wiren heute wohl
froh, eine hohere Quote an
Schweizer Immobilien zu
besitzen. Mit den anhaltend
tiefen Zinsen fiir die Finan-
zierungen und der nach wie
vor unsicheren Borsensi-
tuation spricht alles fiir ein
stabiles Preisniveau.

Grosse regionale
Unterschiede
Im Wohnungsmarkt sind
die regionalen Unterschie-
de gross. Die Wirtschafts-
zentren Ziirich und Genf er-
lebten im vergangenen Jahr
dank einer nach wie vor mi-
grationsbedingten Zusatz-
flichennachfrage weiterhin
robuste Steigerungsraten.
Trotz abebbender Zuwan-
derungswelle bleibt das Be-
volkerungswachstum — mit
1% iiberdurchschnittlich.
Die hohe Produktion an
Mietflachen wurde gut absorbiert, hat
aber bei Neubauten bereits zu einer
Stagnation der Mietentwicklung ge-
fiihrt. Die durchschnittliche Leer-
standsrate von 1,4% zum Jahresende
2008 fiel im Vergleich zu ihrem lang-
jahrigen Mittelwert von iiber 2% ge-
ring aus. Ohne zuwanderungsbedingte
Nachfrage von rund 13’700 Wohnun-
gen wire die Zahl der Leerwohnungen
jedoch nicht um 3’336 Einheiten ge-
sunken, sondern um gegen 10’000
Einheiten gestiegen — wie das Credit
Suisse Economic Research Team in
seinem Bericht «Swiss Issues Immo-
bilien — Fakten und Trends 2009» an-
gibt.

Bereits Ende 2008 machte sich ein
Riickgang bei der Zuwanderung aus-
landischer Arbeitskrifte bemerkbar,

welcher zuvor zu den Haupttreibern fiir
die starke Mietpreisentwicklung zahlte.
Das Bevolkerungswachstum von 1,6%
im Jahr 2008 stellt fiir die Schweiz ei-
nen Spitzenwert der letzten 40 Jahre
dar. Tendenziell diirften sich die Preise
auf dem Wohnungsmarkt kiinftig stabi-
lisieren.

Fiir 2009 sind 42’000 neue Wohn-
einheiten geplant beziehungsweise im
Bau. Die Experten von Credit Suisse
Economic Research rechnen erst ab
2012 mit einer Abnahme der Bautétig-
keit unter die Schwelle von 40’000
Einheiten. Mit wenigen Ausnahmen —
wie dem {iiberhitzten Markt in Genf
sowie in einzelnen Ferienregionen —
werden jedoch keine breiten Preis-
einbriiche erwartet. Insgesamt diirfte
sich der Schweizer Wohnungsmarkt
von allen Immobiliensektoren am be-
sten halten.

Gute Akquisitionsobjekte sind rar
Trotz Wirtschaftskrise bleiben Direkt-
investitionen in Schweizer Anlage-
immobilien attraktiv. Sie erbringen
eine gesicherte Rendite und eine aus-
gezeichnete Werthaltigkeit. Vor allem
Mehrfamilienhduser sind dusserst ge-
sucht, und der Markt dafir ist derzeit
nahezu ausgetrocknet. Mehrfamilien-
héiuser gelten als sicher, und die Nach-
frage {ibersteigt das Angebot bei
weitem. Mangels Anlagealternativen
diirfte die Nachfrage in Zukunft weiter
steigen. Die Starke von Renditeliegen-
schaften liegt in den stabilen Netto-
Cash-flow-Returns. Zudem weisen sie
ein relativ tiefes Zinsrisiko auf, da bei
steigenden Zinsen auch steigende Mie-
ten erzielt werden.

2008 profitierte die Mietpreisent-
wicklung noch von der guten Real-
wirtschaft der ersten drei Quartale.
Dennoch bewirkte der Konjunktur-
abschwung gegeniiber dem Vorjahr
eine Abnahme der Anzahl Transaktio-
nen mit Schweizer Anlageimmobilien.
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Das starke Engagement von Schweizer
Investoren sorgt flir eine geringere
Volatilitdt der Transaktionspreise, was
besonders in Phasen des konjunkturel-
len Abschwungs zu einer vergleichs-
weise hohen Wertstabilitit fiihrt. Aller-
dings sind die Renditeerwartungen der
Investoren fiir Liegenschaften an weni-
ger gefragten Lagen aufgrund hoherer
Risikoprdmien gestiegen. Der TAZI
Swiss Property Benchmark macht
deutlich, dass der durchschnittliche
Wert bei iiber 7’000 analysierten Ren-
diteobjekten in den letzten 10 Jahren
nie unter 5% lag. Wer jetzt eine Immo-
bilie an guter Lage besitzt, verkauft
derzeit kaum, allenfalls bei Bedarf an
Liquiditdt oder aufgrund einer strate-
gischen Entscheidung. Gute Akquisi-
tionsobjekte bleiben Mangelware.

Biirofléichen geraten unter Druck
Kommerziell genutzte Mietobjekte
werden in diesem Jahr unter Druck ge-
raten, auch wenn sich dieser Markt in
der Schweiz krisenresistenter zeigt als
in anderen Léndern. Leerstinde bei
Biiroflichen von 3 bis 4% sind fiir die
Schweiz hoch, im europdischen Schnitt
ist dieser Wert aber vergleichsweise
immer noch tief. Die eher negativen
Beschiftigungsaussichten — die Oko-
nomen der CS erwarten fiir 2009 einen
Riickgang um rund 18’000 Vollzeit-
stellen — fiithren bereits jetzt zu einem
Nachfrageriickgang, was sich entspre-
chend auf die Preise auswirken wird.
Zahlreiche Unternehmen sind nicht be-
reit, flichenmaéssig zu wachsen und zu-
sitzliche Biiros zu mieten oder zu kau-
fen, auch wenn es ihnen wirtschaftlich
gut geht. Da sie vorerst abwartend rea-
gieren, ist es wahrscheinlich, dass das
Angebot an Biiroflachen die Nachfrage
fiir ldngere Zeit iibersteigen wird.

Von den ersten Signalen, die auf
eine nachlassende Nachfrage hinwei-
sen, dauert es rund drei Jahre, bis auf
die schwindende Wachstumsdynamik
konkret reagiert werden kann. Deshalb
diirfte das Angebot an Biiroflachen frii-
hestens ab 2011 stagnieren, auch wenn
die Leerstdnde vor allem in den Regio-
nen Zirich und Genf bereits jetzt
verstirkt ansteigen. Die Gesuche fiir
Biiroprojekte, die in den letzten zwei
Jahren eingegangen sind, konzentrie-
ren sich allerdings nicht mehr so stark
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auf Zirich, wie noch zu Anfang des
Jahrtausends, sondern betreffen die
ganze Schweiz.

Die Mietpreise fiir Biiroflichen
sind seit Ende 2008 riicklaufig. Aller-
dings zeichnet sich fiir die gesamte
Schweiz je nach Lage und Segment ein
unterschiedliches Bild ab: Die Unter-
schiede in der Mietentwicklung zwi-
schen A- und B-Lagen sowie zwischen
verschiedenen Fliachenqualititen ha-
ben sich vergrossert. Negativ sind die
Prognosen vor allem fiir struktur-
schwache Immobilien an weniger
attraktiven, sprich verkehrstechnisch
schlecht erreichbaren Lagen. Ledig-
lich an Toplagen diirfte sich das Preis-
niveau halten. Wie schwierig sich die
Situation auf dem Biiroflachenmarkt
gestaltet, wird nicht zuletzt davon ab-
hingen, wie viele Neubauprojekte die
schwindende Nachfrage zusitzlich ver-
schirfen. Ein weiteres Problem liegt
darin, dass Biirogebédude, die in Zeiten
der Hochkonjunktur geplant werden,
relativ teuer sind. Grund dafiir sind die
Vertrdge mit Planern und Bauunter-
nehmern, die zu einem Zeitpunkt aus-
gehandelt werden, in denen die Preise
aufgrund der guten Auslastung hoch
sind.

Ende der Schonwetterperiode
Wenig optimistisch stimmen die Aus-
sichten fiir die Verkaufsflichen. Mit
dem Ende der Schonwetterperiode steht
der Detailhandelsbranche 2009 eine
Trendwende bevor. Seit der zweiten
Jahreshilfte 2008 stagnieren die Fla-
chenmieten als Folge der sich zuneh-
mend verschlechternden Konsumenten-
stimmung und der sinkenden Preise fiir
Konsumgtiter. Trotz Internationalisie-
rungstrend im Detailhandel ldsst sich
eine gewisse Sittigung beobachten.
Die Produktivitit pro Quadratmeter
Verkaufsfldche nimmt bereits seit dem
Jahr 2000 ab — ein Trend, der seit 2005
verstirkt zu beobachten ist.

Zusitzlich zur konjunkturellen Ab-
wirtsspirale setzt der Verdrangungs-
wettbewerb die Mieten unter Druck.
Zu den Verlierern gehort Ziirich mit 5%
Riickgang bei Detailhandelsfldchen.
Ahnlich wie bei den Biiroflichen hat
sich die Schere in der Mietentwicklung
zwischen A- und B-Lagen gedffnet.
Flachen mit qualitativen Kompromis-
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sen erfahren bei der Miete schnell Ein-
bussen oder bleiben lange leer. Ledig-
lich die besten Standorte scheinen nach
wie vor unantastbar. Dazu gehdren fre-
quenzstarke Lagen sowie gut erreich-
bare, grossflichige Liegenschaften. Die
Preise fiir Toplagen diirften auch 2009
weiterhin steigen, wenn auch weniger
stark als noch im Jahr zuvor. Der
Kampf um die gesuchten Lagen hat
eine regelrechte Mietpreisspirale in
Gang gesetzt, denn nur, wer heute an
einer Toplage vertreten ist, hat Aus-
sichten auf Erfolg.

Auf der Angebotsseite wird sich die
Flachenexpansion zunichst noch fort-
setzen, da weiterhin betrichtliche In-
vestitionen in Neu- und Umbauten ge-
plant sind.

Die Schweiz als sicherer Hort
Erfahrungsgemidss reagieren die Immo-
bilienmarkte verzogert auf konjunktu-
relle Baissephasen, so dass Zeit bleibt,
sich auf die verdnderte Situation einzu-
stellen. Risikobehaftete Immobilien
miissen mit einem Preisabschlag rech-
nen, und auch Uberbewertungen der
letzten Jahre — beispielsweise in Genf
oder im Unterwallis — diirften zu Kor-
rekturen am Preisniveau fiihren. Die
Nachfrage nach Biiroflichen wird sich
verringern, die Leerstdnde werden vor-
iibergehend steigen. Zu den Gewin-
nern gehoren kurz- bis mittelfristig
Besitzer von Anlageliegenschaften mit
Wohnnutzung. Auch wenn die Preise
flir Mieten und Wohneigentum in den
letzten Jahren zum Teil deutlich gestie-
gen sind, kann auf diesem Sektor von
einer Preisblase nicht die Rede sein.
Dafiir hat man nach dem Platzen der
Immobilienblase Anfang der 90er
Jahre vorgesorgt.

Trotz Krise gilt die Schweiz als si-
cherer Hort fiir Anlagen in Immobi-
lien. Im europdischen Vergleich hielten
sie sich im letzten Jahr sehr gut. Bei ei-
ner durchschnittlichen Gesamtrendite
aller Liegenschaftskategorien von 6,3%
(Erhebung IAZI) war die Performance
befriedigend. Verglichen mit anderen
Anlagekategorien (Aktien, Obligatio-
nen, Immobilienfonds) erwiesen sich
Direktanlagen in Immobilien im ver-
gangenen Jahr beziiglich Performance
sogar als attraktivste Anlageklasse.
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