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Wenn Renditeliegenschaften

Von Michael Landolt
Ressortleiter HEV Schweiz

Das Mehrfamilienhaus mit Mietwoh-
nungen, im Volksmund auch einfach
«der Wohnblock», war in den letzten
Jahren bei Pensionskassen und anderen
Anlegern ein dusserst gefragtes Inves-
titionsobjekt. Wenn ein Gebdude von
der Lage und vom Investitionsvolumen
her ins Portfolio passt, werden dafiir
stolze Preise bezahlt. Der gut planbare
Ertrag iiber viele Jahre hinweg (und
damit ein konstanter Cashflow) ist ei-
ner der Hauptgriinde hierfiir.

Steigende Preise, aber sinkende
Renditen bei Mehrfamilienhdusern
Die Nachfrage nach Mehrfamilienhiu-
sern (MFH) wird auch 2014 hoch blei-
ben. Dennoch ist eine Abschwichung
des Nachfrageiiberhangs zu erwarten.
Das Angebot ist zwar weiterhin knapp;
im Vergleich zu den Vorjahren, als die-
ser Markt beinahe ausgetrocknet war,
diirften 2014 aber wieder etwas mehr
Immobilien im MFH-Segment zum
Verkauf angeboten werden. Die Preise
sind weiterhin hoch und steigend, ins-
besondere in zentrumsnahen Gemein-
den. Dies zeigt die Expertenbefragung
des HEV Schweiz".

Fiir 2014 gehen 53% der befragten
Immobilienprofis im Segment MFH von
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nicht mehr re

ntieren

konstanten und 42% von steigenden
Preisen aus. Nur 5% erwarten in die-
sem Segment sinkende Preise. Gemaéss
Index werden in allen untersuchten
Grossregionen noch immer leicht stei-
gende Preise erwartet. Die Abschwi-
chung zum Vorjahr ist trotzdem deut-
lich. Fiir 2013 gingen 60% von steigen-
den Preisen und nur 36% von konstan-
ten Preisen in diesem Segment aus.
Dies sind Anzeichen dafiir, dass sich
das Preiswachstum nun auch bei den
Mehrfamilienhdusern abzuschwichen
beginnt. Am deutlichsten sichtbar ist
diese Tendenz in der Region Genfersee
und im Jurabogen.

Der Negativtrend bei der Rendite-
entwicklung im Segment MFH, der
sich in der HEV Immobilienumfrage
seit 2001 zeigt, wird sich auch 2014
fortsetzen. Dies grob gesagt deshalb,
weil die Preise steigen, die Mietertrage
aber stagnieren. Das Mietzinswachstum
wird sich 2014 nicht zuletzt wegen des
sinkenden Referenzzinssatzes abschwi-
chen. 65% der Befragten gehen fiir das
laufende Jahr von insgesamt unverin-
derten Mietertrégen aus, 18% erwarten
sinkende Mietzinseinnahmen aus ih-
rem Portfolio. Nur noch 17% (Vorjahr
30%) gehen davon aus, dass der Miet-
ertrag aus den Wohnungen in ihrem
Portfolio nochmals steigen wird.

Die grosse Nachfrage und das be-
grenzte Angebot liessen die Preise im
Segment MFH in den vergangenen
Jahren vielerorts stark ansteigen. Die
Preise sind mittlerweile so hoch, dass
auf der Renditeseite fiir die Kéaufer
nicht mehr viel herausschaut. Bei Neu-
bauten liegt der Mittelwert der gemel-
deten Bruttorenditen fiir gehandelte
MFH noch bei 4,5% und geht seit 2001
Jahr fiir Jahr zuriick. 4,5% Bruttoren-
dite ist wenig, wenn man bedenkt, dass
hieraus die Hypothekarzinsen, die Un-
terhaltskosten und die Riickstellungen
flir Erneuerungen bezahlt werden miis-
sen. Auch das Leerstandsrisiko ist dar-
in noch nicht beriicksichtigt. Die Ent-
wicklung der Bruttorenditen bei den
Altbauten verlauft auf leicht hoherem
Niveau beinahe parallel. Nichtsdesto-

trotz scheint die Anlageklasse MFH,
im Vergleich zu anderen Anlagen und
als Ergénzung im Portfolio, noch im-
mer attraktiv zu sein.

Preisriickgang bei Biiro-

und Geschiftsflichen erwartet
Deutlich negativer sieht das Bild bei
der zweiten Gruppe von Renditeliegen-
schaften, ndmlich den Biiro- und Ge-
schiftshdusern (BGH), aus. 56% der
Befragten erwarten fiir 2014 eine riick-
laufige Nachfrage nach Biiro- und Ge-
schéftsimmobilien, respektive entspre-
chenden Fliachen.

Infolgedessen kommt das Preis-
niveau im Bereich der Biiro- und
Geschiftsimmobilien unter Druck. 2013
meldeten 46% der befragten Immo-
bilienprofis moderat, weitere 5% stark
sinkende Preise. Die entsprechenden
Werte lagen 2012 noch bei 26% und
1%. Fir 2014 wird von 59% der Be-
fragten ein leicht riicklaufiges, von wei-
teren 8% ein stark riickldufiges Preis-
niveau erwartet. Kaum jemand geht in
diesem Segment fiir das laufende Jahr
von steigenden Preisen aus. Die Preise
im Segment BGH kdnnen also besten-
falls gehalten werden, nicht wenige
Flachen werden jedoch giinstiger ver-
mietet werden als in vergangenen Jah-
ren. In allen 8 untersuchten Grossregio-
nen werden in diesem Segment sinkende
Preise erwartet. Am wenigsten betrof-
fen von dieser Entwicklung scheint auf
Basis der Indexzahlen die Region Ost-
schweiz zu sein.

1) Die Aussagen zur Angebots- und Nachfrage-
entwicklung basieren auf einer Auswertung
der traditionellen Expertenumfrage des HEV
Schweiz. Diese Umfrage wird seit den 1980er
Jahren durchgefiihrt. Sie erlaubt Vergleiche iiber
die verschiedenen Immobilienmarktzyklen hin-
weg. 2013 haben rund 130 Immobilientreuhédn-
der, -makler, -analysten und -verwalter teilge-
nommen. Fiir die Aussagen zur Preisentwick-
lung wurden die Riickmeldungen von rund 700
Immobilienprofis aus einer Befragung der Firma
Fahrlénder Partner hinzugezogen.
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