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Konjunktur kommt wie gerufen

Der Schweizer Immobilienmarkt wird bedréngt durch rekordhohe Ausweitung, wachsende Leerstan-
de und Druck auf die Mieten. Genau im richtigen Moment kommt ihm daher der Konjunkturauf-
schwung zu Hilfe. Dank der konjunkturbedingten Belebung der Nachfrage erhalt der Immobilien-
markt einen letzten Energieschub nach der unverhofften Zuwanderungswelle ab 2007 und den ge-
waltigen Aufwertungen aufgrund tiefer oder gar negativer Zinsen. Die Nachfragebelebung wird zwar
die Symptome des Uberangebotes abzuschwéchen vermégen, an der herausfordernden Situation al-
lerdings nichts Entscheidendes zu andern.

Riickkehr zu steigenden Preisen

Der Regimewechsel zu sinkenden Wohneigentumspreisen nach 14 Jahren Preisanstieg war nur ein
kurzes Intermezzo. Die Preise auf dem Eigenheimmarkt liegen wieder deutlich im Plus. Sogar im
gehobenen Segment sind die Preise in die Wachstumszone zurlickgekehrt. Der kraftige Wirt-
schaftsaufschwung verschafft dem Wohneigentumsmarkt neue Nachfrageimpulse, zumal die Hypo-
thekarzinskosten trotz leicht steigender Tendenz noch immer auf sehr tiefen Niveaus liegen. Be-
glinstigt wird der erneute Preisanstieg durch eine in den letzten Jahren stetig abnehmende Bauté-
tigkeit im Eigentumssegment. Erst allmahlich werden die Promotoren wieder zuversichtlicher und
planen vermehrt Wohnraum fur Eigentimer. Kurzfristig durfte sich das Angebot weiter verknappen,
weshalb wir von anhaltend tiefen Leerstdnden und von einem soliden Preiswachstum in den aller-
meisten Regionen ausgehen. Wir rechnen jedoch nicht mit einer Rickkehr zu einem Gberhitzten Ei-
gentumsmarkt — dafiir werden die Impulse zu stark vom hohen Preisniveau und den regulatorischen
Fussfesseln neutralisiert. Kommt hinzu, dass die demografische Alterung die Eigentumsnachfrage
kinftig nicht mehr gleichermassen begunstigt. Mit den Babyboomern gelangen nachfragestarke
Jahrgénge allmahlich in ein Alter, in dem per saldo die Nachfrage nach Wohneigentum zu sinken
beginnt.

Klare Rollenteilung zwischen Mann und Frau

Der Erwerb von Wohneigentum z&hlt zu den wichtigsten Entscheiden eines Haushalts. Zum Ent-
scheid tragen individuelle Familienmitglieder mit unterschiedlichen Rollen und Préferenzen bei. So-
wohl internationale Studien als auch eine von uns durchgefiihrte Umfrage fordern grosse Unter-
schiede zwischen den Geschlechtern beim Entscheidungsprozess zutage. Verkaufer sind gut bera-
ten, den Frauen ihr Augenmerk zu widmen. Beim Entscheid Uber das Wohnobjekt sind namlich sie
massgebend. Dagegen kiimmern sich vornehmlich die M&nner um die Finanzierung. Das Auseinan-
derklaffen der Prioritdten von Mann und Frau ist landlaufig bekannt, Gberrascht aber doch in seinem
Ausmass.

Der Aufschwung wird es nicht richten

Die Aussichten auf dem Mietwohnungsmarkt triiben sich weiter ein. Zeuge davon sind wachsende
Leerstande, zunehmender Druck auf die Mietpreise sowie Mieter, die ausserhalb der Grosszentren
zunehmend am langeren Hebel sitzen. Dank hoher Renditepramien lassen sich die Investoren von
den steigenden Risiken jedoch nicht abschrecken und investieren weiter in den Mietwohnungsmarkt.
Daher verharrt die Mietwohnungsproduktion auf sehr hohem Niveau. Gleichzeitig ist der Markt mit
einer sinkenden Nachfrage konfrontiert, da die Zuwanderung kontinuierlich an Schwung verliert.
Doch genau zum richtigen Zeitpunkt erhélt der Mietwohnungsmarkt Schutzenhilfe: Der sich abzeich-
nende robuste wirtschaftliche Aufschwung durfte die Nachfrageseite stabilisieren. Das Wachstum
der Leerstande wird er zwar bremsen, jedoch nicht aufhalten konnen. Weil wir fur das laufende Jahr
von einer wiederum zu hohen Bautatigkeit ausgehen, dirften die Leerstande erneut deutlich zuneh-
men und im Bereich von 2.6% zu liegen kommen. Entsprechend rechnen wir 2018 mit einem fort-
gesetzten Riickgang der Angebotsmieten um rund 1%.

Comeback der Wohnhochhé&user

Stadte sind die Brennpunkte des wirtschaftlichen, gesellschaftlichen und kulturellen Lebens und
entfalten dadurch eine hohe Anziehungskraft. Zur Wiederentdeckung des Stadtwohnens haben auch
die Verbesserung der Lebensqualitat in den Stadten sowie verschiedene gesellschaftliche Trends,
wie z.B. sinkende Haushaltsgrossen, beigetragen. Die Losung des daraus resultierenden Siedlungs-
drucks bedingt eine bauliche Verdichtung, wozu Hochhduser eine mdgliche Antwort sind. Wohn-
hochhéuser erleben daher seit 2010 eine Renaissance. Sie scheinen an zentralen Lagen ein pas-
sendes Produkt fur urbane Wohnwiinsche zu sein. Fir den Investor sind Hochhéuser aber komplexe
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Bauvorhaben und mit hdheren Investitionskosten verbunden. Mit einer optimierten Mietpreisstaffe-
lung pro Stockwerk und einer Fokussierung auf die richtigen Zielgruppen kénnen jedoch die Mehr-
ausgaben Uber héhere Mietertrage wieder eingespielt werden.

Fragile Nachfragebelebung

Die Zeichen, die auf eine Verbesserung der Marktlage hindeuten, mehren sich. Wie nachhaltig diese
Signale sind, muss sich aber erst noch weisen. Wegen tiefer Finanzierungskosten, attraktiver Rendi-
tespreads und mangelnder Anlagealternativen sind Investitionen in Blroimmobilienprojekte immer
noch attraktiv. Nach zwei Jahren relativer Ruhe l&sst sich deshalb bereits wieder eine Beschleuni-
gung bei der Projektierung neuer Buroflachen feststellen. Diese neuen Kapitalzuflisse geféhrden
die Stabilisierung des Bliroimmobilienmarktes. Die Hoffnungen ruhen daher ganz auf der graduellen
Erholung der Schweizer Wirtschaft im Jahr 2018 und darauf, dass diese die Flachennachfrage aus-
reichend zu stimulieren vermag. Léangerfristig sprechen die Alterung der Schweizer Bevélkerung, die
ab 2025 mehr oder weniger in einer Stagnation der Erwerbsbevdlkerung resultieren wird, sowie der
sinkende Flachenverbrauch pro Mitarbeiter fir eine splrbare Abnahme der Nachfragedynamik.
Nachfragestutzende Trends, wie beispielsweise eine stérkere Zuwanderung, die Erhdhung der Er-
werbsquote der Frauen und der Senioren sowie eine Fortsetzung der Tertiarisierung der Schweizer
Wirtschaft, konnten die erwartete Nachfrageschwéche zwar mildern, werden die Situation aber
kaum ins Gegenteil verkehren. Das Szenario einer langfristigen Wachstumsverlangsamung bei der
Buroflachennachfrage scheint folglich unbestritten.

Die Logistik erobert die Stadt

Die Reurbanisierung und der Siegeszug des Onlinehandels bewirken, dass Logistikstandorte inner-
halb der Zentren und in deren unmittelbaren N&he an Bedeutung gewinnen — trotz vorherrschender
Flachenknappheit. Die modernen Konzepte der Citylogistik zur Bewaltigung der letzten Meile orien-
tieren sich an vier Ansatzpunkten. Neben flinkeren Transportmitteln und neuen Liefermodellen (z.B.
Pick-up-Stationen) werden auch ausgekligeltere Kooperationen und Umnutzungen von Blro- und
Detailhandelsflachen getestet. Solche kaskadenformige Systeme, wie sie die Citylogistik verspricht,
sind in der Schweiz aber noch weitgehend Zukunftsmusik. Doch immer mehr Immobilieninvestoren
werden auf diesen wachstumsstarken Sektor aufmerksam.

Das Ausscheidungsrennen hat begonnen

Der Umsatzriickgang im Detailhandel ist zum Halten gekommen. Sinkende Flachenproduktivitaten,
grosse Wachstumsdisparitdten zwischen Onlinehandel und stationd&rem Handel sowie steigende
Konkursraten deuten jedoch darauf hin, dass der Strukturwandel in der Branche noch in vollem
Gange ist. Die Entwicklung in den USA zeigt, dass die Leidtragenden letzten Endes die Verkaufsfla-
chenanbieter sind, weil ihnen die Mieter abhandenkommen. Wohin sich der Detailhandel entwickelt,
verrat der Blick nach China. Trotz einer sehr viel geringeren Verbreitung der Internetnutzung als in
den westlichen Landern hat China bezlglich des Onlinehandels bereits die Fiihrung Gbernommen.
Vor diesem Hintergrund unterziehen wir die stationdren Einkaufsformate einem digitalen Stresstest
und sehen die Warenhduser und Einkaufsstrassen an B- und C-Lagen am starksten gefahrdet. Weil
der kiinftige Geschaftsgang viel unsicherer geworden ist, streben die Detailhandler nach mehr Flexi-
bilitat. Sie reduzieren daher die Zahl ihrer Standorte und wollen ihr Onlinegeschaft in Richtung einer
Omni-Channel-Strategie ausbauen. Der Strukturwandel hat damit erst begonnen, wie steigende
Leerstande trotz reduzierter Flachenausweitung offenbaren.

Wenn die Psychologie dem Anleger einen Streich spielt

Traditionelle 6konomische Modelle und Theorien basieren zumeist auf der Annahme, das Verhalten
der Menschen entspreche dem eines rationalen Nutzenmaximierers (Homo oeconomicus). In der
Realitét zeigen sich jedoch beim Entscheidungsverhalten des Menschen zahlreiche, teilweise syste-
matische Abweichungen vom rationalen ¢konomischen Verhaltensmodell. Hier setzt die Verhal-
tensokonomik (Behavioral Economics) an. Als Teilgebiet der modernen Wirtschaftswissenschaften
versucht sie, mithilfe von Erkenntnissen vor allem aus der Psychologie irrationales Verhalten der
Marktteilnehmer zu erklaren und Marktineffizienzen besser zu verstehen. Gerade Immobilienmarkte
gelten wegen ihrer Intransparenz und Tragheit als ineffizient. Daher lassen sich verschiedene Theo-
rien der Verhaltensokonomik auf die Akteure des Immobilienmarktes direkt anwenden. Darunter z.B.
die Verlustaversion, die dazu fuhrt, dass in Phasen von Preiskorrekturen nach unten markant weni-
ger Immobilientransaktionen stattfinden.

Immobilienmarkt 2018 | Februar 2018 5



Immobilienanlagen
Seite 55

Swiss Economics

Negativzinsen dominieren den Zyklus

Trotz einer wegen mangelnder Nachfrage an den Nutzermarkten eingetriibten Ertragssituation kon-
nen sich die Renditen von direkten und indirekten Immobilienanlagen weiterhin sehen lassen. Die
Negativzinsen dominieren gewissermassen den klassischen Immobilienzyklus und verhindern unge-
achtet sinkender Mietertragspotenziale eine entsprechende preisliche Anpassung der Renditeobjekte
und Anlageprodukte. Zeugen davon sind eine sich fortsetzende Renditekompression bei den Direkt-
anlagen und anhaltend hohe Agios und Pramien bei den indirekten Anlagen. Fir die kommenden
Jahre fallen die Agios zwar als Renditetreiber weg, durften aber geméss unserem Hauptszenario
nicht negativ wirken. Wegen der Seitwartstendenz bei den langfristigen Zinsen beziehungsweise
wegen des leichten Aufwértstrends bei den kurzfristigen Zinsen dirften die Nettoinventarwerte kiinf-
tig positive, aber geringere Renditebeitrage als in der jlingeren Vergangenheit beisteuern. Insgesamt
rechnen wir in unserem Hauptszenario fur die kommenden Jahre mit einer leichten Abschwéchung
der Performance indirekter Immobilienanlagen, jedoch nicht mit einem Einbruch des Marktes. Weil
sich 2018 an der intensiven Suche nach Rendite noch kaum etwas dandern wird, durften direkte Im-
mobilienanlagen fir ein weiteres Jahr mindestens mit einer durchschnittlichen Rendite an die ausge-
zeichnete Performance der letzten Jahre ankniipfen konnen.

Immobilienmarkt 2018 | Februar 2018 6



Konjunkturelle Erholung
stltzt Nachfrage
nach Eigentum ...

... zumal die Hypothekar-
zinsen tief bleiben

Swiss Economics

Wohneigentum

Rickkehr zu steigenden Preisen

Der Regimewechsel im Winterhalbjahr 2016/2017 zu sinkenden Wohneigentumspreisen nach
14 Jahren Preisanstieg war ein nur kurzes Intermezzo. Die Haus- und Wohnungspreise haben
dank anhaltend niedriger Zinsen sowie einer stets schwacher werdenden Bautatigkeit rasch
Boden gefunden und begannen im 2. Halbjahr 2017 wieder zu steigen. Weil sich konjunkturelle
Impulse und regulatorische Bremsen derzeit weitgehend neutralisieren, ricken demografische
Effekte in den Fokus. Die Babyboomer sind auf dem Weg ins Rentenalter und verabschieden
sich aus dem Erwerbsleben. Die Zeit, in der sie auch dem Wohneigentum den Riicken kehren
werden, ist nicht mehr fern. Welche Spuren wird dies auf dem Eigentumsmarkt hinterlassen?

Nachfrage: Finanzierungshirden neutralisieren Impulse

Wir erwarten flr das laufende Jahr sehr gute konjunkturelle Rahmenbedingungen. Das Wachs-
tum des Schweizer Bruttoinlandprodukts (BIP) durfte sich spurbar auf 1.7% beschleunigen, und
bei der Arbeitslosenrate ist mit einem leichten Riickgang zu rechnen. Hinzu kommen positive
Nachrichten zur wirtschaftlichen Entwicklung im Euroraum, von der die Schweiz zusétzlich profi-
tieren durfte. Dank der wirtschaftlichen Belebung kénnen die Haushalte ihre Arbeitsvolumen
ausdehnen und damit ihre Einkommen erhéhen. Rein lohnméssig wird sich der Aufschwung
jedoch wegen nur moderater nominaler und realer Lohnzuwéchse im Jahr 2018 erst mit Verzo-
gerung in den Portemonnaies der Konsumenten niederschlagen.

Dennoch dirften die insgesamt positiven Nachrichten den Wunsch nach Wohneigentum verstar-
ken. Denn die Hypothekarzinsen werden voraussichtlich auch 2018 sehr tief bleiben. Wir rech-
nen bei den Geldmarktsatzen mit keiner Verdnderung. Die Zinssétze flr Fix-Hypotheken mit
mittleren und langen Laufzeiten dirften dagegen Ende 2018 gemass unserer Erwartung um 15
bis 40 Basispunkte héher liegen als Ende 2017. Im historischen Kontext bleiben die tatséchli-
chen Hypothekarkosten dennoch ausgesprochen tief. Ein Wohneigentimer mit durchschnittli-
chem Einkommen musste im letzten Jahr fir eine neue Eigentumswohnung mittleren Standards
18.6% seines Einkommens fiir Hypothek, Amortisationszahlung sowie Unterhalt aufwenden (vgl.
Abb. 1) Zwischen 1996 und 2017 lagen diese Kosten im Mittel bei 21.1%.

Abb. 1: Tragbarkeit von Wohneigentum Abb. 2: Kalkulatorische Tragbarkeit regional
Fur Durchschnittshaushalt in % des Einkommens unter folgenden Parametern: Fur Durchschnittshaushalt in % des Einkommens unter folgenden Parametern: 5%
Neubau, 1% Unterhalt, 80% Belehnung, Amortisation auf 2/3 innert 15 Jahren Zins, 1% Unterhalt, 80% Belehnung, Amortisation auf 2/3 innert 15 Jahren
I Tragbarkeit tatsachlich (Fix-Hypothek 5 Jahre) Kalkulatorische Tragbarkeit
42% B Tragbarkeit kalkulatorisch (6% Zins) 6% M > 60%
—Fix-Hypothek 5 Jahre (rechte Skala) M 50 - 60%
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Kalkulatorische Tragbarkeit
drosselt die Nachfrage ...

Obwohl die tatséchliche Tragbarkeit 2018 in etwa auf ihrem jetzigen tiefen Niveau verharren
wird, bleibt vielen Haushalten der Zugang zu Wohneigentum verwehrt. Abgesehen von den
hohen Kapitalanforderungen limitiert n&mlich auch die regulatorisch vorgeschriebene kalkulatori-
sche Tragbarkeit die Fahigkeit der Haushalte zum Erwerb von Wohneigentum. 2017 hétte ein
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Haushalt mit mittlerem Einkommen kalkulatorisch 38.4% seiner Einkinfte flr eine neue Eigen-
tumswohnung mittleren Standards aufwenden mussen (vgl. Abb. 1). Diese Belastung ist in den
letzten zwei Jahren zwar minimal gesunken, liegt aber nach wie vor deutlich Uber der kritischen
Schwelle von 33%.

Die Nachfrage nach Wohneigentum bleibt dadurch gedrosselt. Je nach Region ergeben sich
jedoch stark unterschiedliche Beschrénkungen, was in erster Linie von den vorherrschenden
Preisniveaus abhangig ist (vgl. Abb. 2). Rund um den Zurich-, Genfer- und Zugersee liegt die
Belastung fir Wohneigentum am hochsten und ist flr einen Grossteil der Haushalte nicht trag-
bar. Insbesondere im Kanton Zirich ist diese Belastung weiter gestiegen. Wir rechnen daher mit
einem fortgesetzten Ausweichen eines Teils der Nachfrage in Regionen mit erschwinglicheren
Preisen und entsprechend niedrigerer kalkulatorischer Tragbarkeit.

Nachfrage langfristig durch Demografie bestimmt

Neben der konjunkturellen Entwicklung und der Erschwinglichkeit von Einfamilienhdusern und
Eigentumswohnungen ist die demografische Entwicklung fur die Nachfrage nach Wohneigentum
entscheidend. Im Gegensatz zu den beiden erstgenannten Faktoren beeinflussen demografische
Effekte die Nachfrage auf kurze Sicht kaum spurbar. Langfristig ist ihr Einfluss aber umso ge-
wichtiger. Kenntnisse zur Altersstruktur der Eigentimer sowie Informationen darlber, wann
Haushalte von der Mietwohnung ins Eigentum wechseln und wann sie dieses wieder aufgeben,
sind somit zentral fir das Verstandnis des Wohneigentumsmarktes.

Geméss jungsten Zahlen von 2015 ist der durchschnittliche Eigentimer in der Schweiz 58 Jahre
alt. Damit gehort er der Babyboomer-Generation an, also den geburtenreichen Jahrgéngen von
1946 bis 1964. Die Babyboomer stellen 42% der Wohneigentiimer — und dies, obwohl sie
einen Anteil von nur rund 31% an allen Haushalten haben.

Die grosse Bedeutung der Babyboomer flr die Nachfrage ist auch das Ergebnis ihres Alters.
Wahrend junge Haushalte kaum Wohneigentum besitzen, steigt die Anzahl Eigentiimer mit zu-
nehmendem Alter an (vgl. Abb. 3) Obwohl das Streben nach Eigentum bereits in vielen jungen
Erwachsenen schlummert, dominiert in jungen Jahren zundchst der Wunsch nach Flexibilitat und
Mobilitat. Zudem fehlt haufig noch das notwendige Einkommen und/oder Vermégen. So sind
nur 13.5% aller 30- bis 34-Jahrigen Wohneigentiimer. Dagegen liegt der Anteil bei den Baby-
boomern bei knapp 51%.

Das Alter und insbesondere auch die Zusammensetzung des Haushalts spielen nicht nur bei der
Wahl von Wohneigentum eine Rolle, sondern auch bei der Wahl zwischen Einfamilienhaus und
Eigentumswohnung. Abbildung 4 erlautert die Situation anhand der Beobachtung der Altersko-
horten des Jahres 2015. Sie zeigt, wie die Zahl von Wohneigentimern in den einzelnen Alters-
klassen in der unmittelbar vorausgegangenen 5-Jahres-Periode von 2010 bis 2015 zu- oder
abgenommen hat. Dabei unterscheidet sich das Verhalten der jingeren Haushalte (Altersklassen
25 bis 44 Jahre) klar von demjenigen der mittleren (Altersklassen 45 bis 69 Jahre) und der
alteren Haushalte (Altersklassen 70 Jahre und &lter).

Abb. 3: Anzahl Wohneigentiimer nach Alter

Anzahl Eigentimerhaushalte nach Alter

Abb. 4: Kohortenwachstum Wohneigentiimer
Kohorten des Jahres 2015 Uber den Zeitraum 2010 bis 2015
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Die Eigentumswohnung wird zwar auch von jingeren Haushalten geschétzt, gewinnt aber vor
allem fur die Altersklassen ab 45 Jahren an Bedeutung, die zu Beginn der 5-Jahres-Periode erst
40 Jahre und alter waren. Dabei durfte es sich um urbane Haushalte handeln, die den Einstieg
ins Wohneigentum erst spét geschafft haben, um Paarhaushalte ohne Kinder und solche, die
nach dem Auszug der Kinder in eine Eigentumswohnung wechseln, sowie um Haushalte, denen
die mangelnde Alterstauglichkeit oder der Unterhalt des Einfamilienhauses zur Last wird.

Die Préaferenz fur Eigentumswohnungen zeigt sich auch bei den &lteren Haushalten. Indessen
sinkt ab dem 70. Lebensjahr die Anzahl Eigentimer wegen Todesféllen sowie Umzlgen in al-
tersfreundlichere Wohnformen, sodass das Kohortenwachstum und damit die Nachfrage nach
Wohneigentum negativ ausfallen (vgl. Abb. 4). Davon ist in erster Linie das Einfamilienhaus
betroffen. Dagegen gewinnt die Eigentumswohnung noch bis in die Altersklasse der 70- bis 74-
Jahrigen an Bedeutung.

Junge Haushalte sind vielfach die Kaufer dieser frei werdenden Einfamilienhduser (vgl. Abb. 4).
In den jungen Altersklassen dominiert das Einfamilienhaus das Wachstum. Auf den ersten Blick
mag das erstaunen, weil Einfamilienhduser im Neuzustand aufgrund des héheren Landanteils
zumeist deutlich teurer sind. Doch é&ltere Einfamilienh&user, bei denen der Gebaudewert weitge-
hend abgeschrieben ist, kénnen auch fir jingere Haushalte bezahlbar sein — insbesondere,
wenn es sich um Lagen ausserhalb der Ballungszentren handelt. Ein derartiger Erwerb geht aber
haufig mit nicht mehr zeitgemassen Grundrissen und einem aufgestauten Sanierungsbedarf
einher, der zusatzliche Kosten verursacht. Letztlich ist jedoch fir viele Paarhaushalte mit Kindern
das eigene Haus nach wie vor die bevorzugte Eigentumsform.

Mithilfe der Struktur der Wohneigentiimer nach Alter kann unter Berlcksichtigung des erwarte-
ten Bevolkerungswachstums die Nachfrage nach Wohneigentum fiir die kommenden Jahre
eruiert werden. Bei der Schatzung werden konjunkturell bedingte Nachfrageschwankungen
vernachlassigt. Wir erwarten schweizweit bis 2025 im Mittel ein zusatzliches Nachfragepotenzial
von knapp 23'000 Wohneigentiimern, was leicht unter dem Wachstum in der Periode 2010 bis
2015 liegt. Zu Beginn durfte das Wachstum etwas hoher ausfallen, da vor allem die Haushalte
im mittleren Alter noch als Kéaufer von Wohneigentum auftreten. Gegen Ende der Periode dirfte
die Nachfrage indessen unter das genannte Potenzial fallen, weil sich die dannzumal fehlenden
Babyboomer immer stérker bemerkbar machen. Dabei wird sich das Durchschnittsalter der
Wohneigentimer infolge der demografischen Alterung weiter erhdhen. Dies bedeutet aber nicht
automatisch, dass die Nachfrager nach auf dem Markt ausgeschriebenen Objekten im Alter
zunehmen. Da mit steigendem Alter die Umzugsneigung rapide abnimmt, konzentriert sich das
Wachstum vielmehr auf die Nachfrager in jungen und mittleren Jahren — ahnlich wie aus Abbil-
dung 4 ersichtlich.

Abb. 5: Regionales Nachfragepotenzial bis 2025

Prognose des jahrlich erwarteten Nachfragepotenzials fiir Wohneigentum, in %
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Quelle: Credit Suisse, Bundesamt fir Statistik, Geostat

Abb. 6: Altersstruktur von Zweitwohnungsbesitzern
Verteilung der Zweitwohnungsbesitzer nach Altersklasse, in %
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Grosse Unterschiede

beim regionalen Nachfrage-

potenzial

Regional manifestieren sich beim zukilnftigen Nachfragepotenzial grosse Unterschiede. Das
grosste zukinftige Potenzial fir Wohneigentum sehen wir in der Deutschschweiz im Einzugsge-
biet des Grosszentrums Zurich (vgl. Abb. 5). Hier durfte sich beispielsweise im Zircher Unter-
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Eigentumswohnungen
werden immer beliebter
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land das jahrliche Potenzial auf 2.0% des heutigen Eigentumsbestands belaufen. Aber auch in
der Westschweiz, insbesondere im Kanton Freiburg, dem Waadtlander Hinterland sowie im
Unterwallis, durfte die Nachfrage tberdurchschnittlich wachsen. Dagegen wird die Nachfrage in
vielen landlichen Regionen voraussichtlich kaum noch steigen. In den Regionen Schwarzwasser
und Goms rechnen wir sogar mit einem Nachfragerlickgang.

In den Tourismusregionen kommt zur Nachfrage nach Erstwohnungen die Nachfrage nach
Zweitwohnungen hinzu. Letztere ist ebenfalls von der Alterung der Gesellschaft abhangig. Fur
viele Haushalte der Babyboomer-Generation ist die eigene Ferienwohnung in den Schweizer
Bergen eine Errungenschaft, ein Statussymbol, ein Rickzugsort oder alles in einem. Demge-
genuber weist die Generation der Millennials andere Praferenzen auf. Die junge Generation
mochte mdglichst spontan sein, vieles erleben und die Welt entdecken. Dank Billigfluglinien
liegen angesagte oder ausgefallene Weltgegenden gleich um die Ecke. Teilen statt Besitzen ist
dank der Sharing Economy das Motto. Geht es fir einmal in die Berge, wird eine Wohnung fur
einige Tage via Airbnb gemietet. Der Kauf einer Ferienwohnung steht dagegen nicht mehr im
Vordergrund. Diese Entwicklung hat zur Folge, dass die Nachfrager nach Ferienwohnungen
zunehmend &lter werden. Schon heute ist der durchschnittliche Besitzer einer Ferienwohnung
61 Jahre alt, und die Altersklasse der 65- bis 69-Jahrigen macht mit beinahe 14% die grosste
Kohorte aus (vgl. Abb. 6). In den kommenden Jahren wird dementsprechend eine zunehmende
Anzahl Haushalte in ein Alter kommen, wo sie die eigene Ferienwohnung aufgeben mdchten.
Wollen die Kinder die Wohnung nicht Gbernehmen, wird diese auf einem Markt mit langfristig
sinkender Nachfrage verkauft werden missen. Dies durfte kiinftig insbesondere ausserhalb der
touristischen Top-Destinationen zu einem anspruchsvoller werdenden Marktumfeld fuhren.

Angebot: Weiterhin sinkende Bautatigkeit

Der Neubautatigkeit wird Ublicherweise viel Beachtung geschenkt, so auch beim Wohneigen-
tum. Obschon die Produktion von Wohneigentum 2017 mit rund 22'000 Einheiten fir sich ge-
nommen beachtlich war, ist sie im Vergleich zum Bestand nur ein Zwerg. Was wissen wir Gber
den Bestand? Er wird dominiert von den Einfamilienhdusern, doch die Eigentumswohnungen
holen auf, wie sich anhand der Gliederung nach Bauperiode bzw. Alter feststellen l&sst (vgl.
Abb. 7). Eigentumswohnungen sind im Mittel deutlich jinger als Einfamilienhduser. Allein die seit
2001 fertiggestellten Eigentumswohnungen machen 34.7% ihres gesamten Bestands aus. Aus
der gleichen Zeitperiode stammen dagegen nur 16.6% der Einfamilienh&user.

Abb. 7: Wohnungsbestand nach Bauperiode Abb. 8: Anteil Eigentumswohnungen élter als 25 Jahre
Anteil pro Bauperiode, gemessen am jeweiligen Bestand (Erstwohnungen), 2015 Erstwohnungen, in %, 2015
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Konzept der Eigentums-
wohnung vor dem Hartetest

Rechtlich gibt es die Wohnform des Stockwerkeigentums erst seit 1965, was die junge Alters-
struktur von Eigentumswohnungen erklart. Bei den Eigentumswohnungen friheren Datums
handelt es sich um Umwandlungen von Mehrfamilienhdusern in Stockwerkeigentum. Kraftig
gestiegene Bodenpreise und das knapper werdende Bauland an gut erschlossenen Lagen ha-
ben dazu gefihrt, dass Eigentumswohnungen die Bautatigkeit gegentiber Einfamilienhausem
heute im Verhaltnis 2:1 dominieren. Den Vorziigen von Eigentumswohnungen stehen aber auch
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Urbane Lagen bieten
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Swiss Economics

Nachteile gegeniiber. Zu diesen z&hlt die schwierige Entscheidungsfindung innerhalb von
Stockwerkeigentiimergesellschaften. Das Thema dirfte kinftig noch mehr Aktualitat erlangen,
denn im Jahr 2015 waren knapp 19% aller Eigentumswohnungen zwischen 30 und 44 Jahre
alt. Grosssanierungen, wie z.B. des Dachs oder der Fassade, lassen sich in diesem Alter immer
weniger hinausschieben.

Vor allem fehlende finanzielle Mittel sowie Uneinigkeit Uber das Vorgehen verhindern in den
meisten Fallen eine optimale Sanierungsstrategie. Anschauungsbeispiele durften kinftig ver-
starkt in Regionen zu beobachten sein, wo der Anteil von mehr als 25-jahrigen Eigentumswoh-
nungen hoch ist. Dies ist vor allem auf der Alpenstdseite, am Jurastdfuss sowie in Basel und
Bern der Fall (vgl. Abb. 8). In urbanen Regionen bietet sich dank der kraftigen Aufwertung des
Baulands der Verkauf als zuséatzliche Losungsvariante an, oder dann bergen allenfalls Aufsto-
ckungen in Kombination mit einer grosszyklischen Sanierung interessante Moglichkeiten." In den
Bergregionen fehlen diese Optionen vielfach, sofern es sich nicht um Top-Destinationen handelt.
Erschwerend kommt hinzu, dass die Heterogenitat innerhalb der Stockwerkeigentimergesell-
schaften bei Vorliegen von Zweitwohnungen noch grdsser ist.

Die Bautatigkeit von Wohneigentum wird 2018 weiter abnehmen. Wir rechnen insgesamt noch
mit einem Plus von 21'200 Wohneinheiten (vgl. Abb. 9). Wie schon im Vorjahr diirfte das Seg-
ment der Eigentumswohnungen von diesem Rickgang am starksten betroffen sein. Mit der
Fertigstellung von schatzungsweise 13'800 Eigentumswohnungen wird voraussichtlich ein Minus
von 5.5% im Vergleich zum Vorjahr resultieren. Gemessen am Bestand bleibt die Ausweitung
mit 2% indessen auf einem ansehnlichen Niveau. Bei den Einfamilienhdusern erwarten wir nur
ein Minus von 1.1%, womit noch rund 7400 Hauser (0.5% des Bestands) auf den Markt kom-
men sollten. Regional sind es — mit Ausnahme von Genf und Nyon — nicht die Zentren oder
hochpreisige Regionen, die mit einer regen Ausweitung beim Wohneigentum aufwarten, sondemn
Regionen mit etwas grosserer Distanz zu den Ballungszentren (vgl. Abb. 11).

Abb. 9: Reinzugang und Ausweitung Wohneigentum Abb. 10: Baubewilligungen EWG nach Projektgrésse

Reinzugang in Wohneinheiten; rechte Skala: Ausweitung in % des Bestands Projektgrosse in Anzahl Wohnungen, Anteil in %
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Promotoren beginnen ihre
Zurickhaltung abzulegen

Umnutzungen kénnen
die Ausweitung erhéhen

Der Rickgang in der Produktion von Eigentumswohnungen ist in erster Linie die Folge der stark
gestiegenen Finanzierungsanforderungen. Insbesondere den Schwellenhaushalten im urbanen
Raum gelingt der Einstieg ins Wohneigentum nicht mehr. Die Promotoren waren in den letzten
Jahren daher vorsichtiger mit der Entwicklung neuer Eigentumswohnungsprojekte. Diese Vor-
sicht widerspiegelt sich in geringeren Projektgréssen. 2011 entfielen rund 256% aller neu bewil-
ligten Eigentumswohnungen auf Projekte mit mehr als 50 Wohnungen, Ende 2017 lag dieser
Anteil noch bei 14% (vgl. Abb. 10). Die bis anhin gelungene sanfte Landung im Wohneigentum
veranlasst Investoren mittlerweile zu einer wieder etwas regeren Projektierungstatigkeit. Dies
durfte in den nachsten zwei Jahren in den Baugesuchen und -bewilligungen sichtbar werden.

Das Ausmass der Ausweitung von Wohneigentumsobjekten ist gegenwértig mit grésseren Unsi-
cherheiten behaftet als sonst tblich. Viele Investoren planen gerade bei grossen Projekten im-
mer haufiger sowohl Eigentumswohnungen als auch Mietwohnungen. Damit wollen sie sich die

! Galliker, P., Motteli, M., Qelaj, D. (2017). Ausschdpfung des Verdichtungspotenzials im Stockwerkeigentum durch Aufstockung,
Hochschule Luzern
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Option offenhalten, kurz vor Fertigstellung und Vermarktung noch vom einen Segment ins ande-
re zu wechseln. Wachsende Vermarktungsschwierigkeiten auf dem Mietwohnungsmarkt bewe-
gen die Investoren ferner dazu, bereits fertiggestellte Objekte als Eigentumseinheiten auszu-
schreiben — nicht selten mit Erfolg.

Ein weiterer Unsicherheitsfaktor sind «Buy-to-let»-Investitionen. Dabei handelt es sich um einzel-
ne Eigentumsobjekte, die von Privaten zu Anlagezwecken und mit dem Ziel erworben werden,
diese zu vermieten. Schatzungsweise ein knappes Finftel aller neu erstellten Eigentumswoh-
nungen entfallt auf diese Kategorie. Deren Eigentimer tragen ein hohes Klumpenrisiko und
werden diese Wohnungen im Falle von weiter steigenden Leerstdnden mdglicherweise wieder
abstossen. Eine vertiefte Untersuchung der inserierten Mietwohnungen auf den Online-
Plattformen zeigt, dass 7150 inserierte Mietwohnungen in Liegenschaften angesiedelt sind, in
denen sich auch Eigentumswohnungen befinden. Gemessen an den insgesamt 91'700 inserier-
ten Mietwohnungen ist das eine beachtliche Zahl. Die aktuelle Uberproduktion von Mietwohnun-
gen kénnte somit auch auf dem Wohneigentumsmarkt einen angebotserhdhenden Effekt haben.
Da sich die Zielgruppen dieser beiden Wohnformen allerdings relativ deutlich unterscheiden, sind
Umnutzungen mit Herausforderungen verbunden, weshalb wir volumenméssig nicht mit einer
allzu grossen Wirkung rechnen.

Abb. 11: Geplante Ausweitung von Wohneigentum
In % des Wohnungsbestands sowie im Vergleich zum Vorjahr (Pfeile)
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Quelle: Credit Suisse, Baublatt, Geostat

Marktergebnis: Preise von Wohneigentum legen wieder zu

Angebot und Nachfrage liegen auf dem Markt fir selbstgenutztes Wohneigentum weiterhin nahe
beieinander. Die vorsichtige Ausweitung von Wohneigentum seitens der Promotoren korrespon-
diert gut mit der von der Regulierungsseite bewusst gedrosselten Nachfrage, sodass sich men-
genmassig keine merklichen Ungleichgewichte gebildet haben. Dementsprechend sind die Leer-
stdnde im vergangenen Jahr nur leicht gestiegen. Die Leerwohnungsziffer von Eigentumswoh-
nungen erhohte sich von 0.84% auf 0.87% (vgl. Abb. 12). Dies entspricht 332 zusatzlich leer
stehenden Eigentumswohnungen. Bei den Einfamilienhdusern fiel das Plus mit 220 Hausern
sogar noch geringer aus. Die Leerwohnungsziffer von Einfamilienhdusern erhéhte sich von
0.40% auf 0.41%. In beiden Segmenten bleiben die Leerstdnde damit auf einem tiefen, un-
problematischen Niveau.
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Abb. 12: Leerstand von Wohneigentum Abb. 13: Regionaler Leerstand Wohneigentum
Linke Skala: in % des jeweiligen Bestands; rechte Skala: absolute Veranderung In % des Bestands an Wohneigentum
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Leerstande nur im Alpen-
raum auf erhéhtem Niveau

Angebotsziffer ist sogar
ricklaufig

In nicht wenigen Regionen konnte sogar ein Riickgang der Leerstande verzeichnet werden (vgl.
Abb. 13). Insbesondere rund um die grossen Bevolkerungsmagnete der Schweiz im Raum Gen-
fersee sowie im Raum ZUrich sanken die Leerstande. Die hochsten Leerstande bei Wohneigen-
tum sind nach wie vor in den Bergregionen zu verzeichnen. Teilweise konnten diese etwas redu-
ziert werden. Das von der Zweitwohnungsinitiative ausgeléste Uberangebot sowie die Unsicher-
heit bei den Nachfragemn sind offensichtlich aber noch nicht Uberall verdaut.

Im Gegensatz zu den Leerstdnden ist die Zahl inserierter Bestandsobjekte derzeit sogar leicht
ricklaufig (vgl. Abb. 14). Gegenuber dem Vorjahr sank die Angebotsziffer bei Eigentumswoh-
nungen nochmals leicht von 3.4% auf 3.3%. Bei Einfamilienhdusern ging sie von 1.7% auf
1.6% zurlick. Am Ruickgang auf Niveaus, wie sie in den Boomjahren 2010 bis 2012 verzeichnet
wurden, zeigt sich, wie stark die Nachfrage eigentlich wére, wenn sie nicht kinstlich durch die
hohen finanziellen Anforderungen bei der Hypothekarkreditvergabe ausgebremst wiirde.

Abb. 14: Angebotsziffer und Insertionsdauer Abb. 15: Insertionsdauer nach Preissegment
Bestandsobjekte, Angebotsziffer in % des jeweiligen Bestands, Insertionsdauer in Insertionsdauer in Anzahl Tagen
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Vermarktungsdauer ist
jungst wieder gesunken

Der Anstieg der Insertionsdauer nach Inkrafttreten des Niederstwertprinzips und hoherer Amorti-
sationsanforderungen infolge verscharfter Selbstregulierungsmassnahmen im Herbst 2014
belegt, dass die Regulierungsmassnahmen wirken (vgl. Abb. 14). Seither missen potenzielle
Kaufer in allen Fallen, in denen der Kaufpreis den Belehnungswert Ubersteigt, mehr Eigenmittel
aufbringen. Zudem verschlechterte sich die kalkulatorische Tragbarkeit infolge der hoheren
Amortisationszahlungen nochmals. Die Verscharfung der Tragbarkeit ist mittlerweile zum Halten
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gekommen und die Insertionsdauer und damit der Vermarktungsaufwand sind in den letzten
Quartalen wieder etwas zurlickgegangen. Dies dirfte auf die Preiskorrektur Ende 2016, Anfang
2017 zuriickzufihren sein, die der Attraktivitat von Eigentumsobjekten zugutekam.

Der Vermarktungsaufwand steigt seit einigen Jahren mit zunehmendem Preisniveau umso mehr.
Das gilt fur die meisten Regionen und bezieht sich weniger auf das absolute als vielmehr auf das
relative Preisniveau in einer Region. Aus diesem Grund haben wir das Preisniveau der inserierten
Objekte relativ zum Median in der entsprechenden Region analysiert. Die Auswertung in Abbil-
dung 15 zeigt, dass Objekte, die 2017 zum Medianpreis verkauft wurden, im Mittel 129 Tage
ausgeschrieben waren. Dagegen lag die mittlere Insertionsdauer in der teuersten Preisklasse, in
der das Preisniveau mindestens 50% tber dem Median liegt, um 45 Tage héher bei 174 Tagen.
Zeitweise dauerte die Vermarktung der teuren Wohnungen mehr als 60 Tage l&nger als beim
Medianobjekt. Seit Mitte 2016 beginnen die unterschiedlichen Vermarktungsdauern sich einan-
der wieder anzundhern.

Wir rechnen aufgrund der nachfragestitzenden Wirtschaftsentwicklung und der weiter sinken-
den Bautatigkeit mit einer relativen Verknappung von Wohneigentum. Dies dirfte sich 2018 in
anhaltend tiefen Leerstdnden niederschlagen. Sogar ein leichtes Sinken der Leerstande liegt im
Bereich des Moglichen. Vor diesem Hintergrund erwarten wir fir 2018 eine wieder deutlich
positive Preisentwicklung. Nachdem die Preise flr selbstgenutztes Wohneigentum Ende 2016,
Anfang 2017 noch im Minus lagen, hat der Preistrend bereits im vergangenen Jahr gedreht (vgl.
Abb. 16). Im Vergleich zum Vorjahresquartal belief sich das jingste Plus bei Eigentumswohnun-
gen auf 1.4% und bei Einfamilienhdusern auf 1.9% (Stand: 3. Quartal 2017). Sogar rund um
den Genfersee, wo die jlingste Preiskorrektur am starksten splrbar war, resultieren grosstenteils
wieder Preisanstiege. Moderate Preisriickgdnge sind derzeit insbesondere noch in den Kantonen
Wallis, Schwyz, Glarus, den beiden Appenzell sowie Teilen der Kantone Tessin und Graubtinden
zu verzeichnen (vgl. Abb. 17). Insgesamt erwarten wir fur 2018 ein moderates Preiswachstum
von 2-2.5%, wobei die Preise im Raum Zirich/Zug am starksten zulegen durften. Auch im
gehobenen Preissegment dirfte die Preiskorrektur zu Ende sein. Wir rechnen jedoch nicht mit
einer Rickkehr zu einem Uberhitzten Eigentumsmarkt — dafir werden die Impulse zu stark vom
hohen Preisniveau und den regulatorischen Fussfesseln neutralisiert.

Abb. 16: Preiswachstum Wohneigentum

Abb. 17: Preiswachstum Wohneigentum regional

Jahreswachstumsraten im mittleren Preissegment Jahreswachstumsraten Wohneigentum (mittleres Segment), 3. Quartal 2017
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Ungleichgewichte
diirften wieder zunehmen

Im Zuge der wieder steigenden Immobilienpreise dirften die Diskussionen Uber die Nachhaltig-
keit der Preisentwicklung wieder aufflammen. Wir erachten das derzeitige Preisniveau in einer
Mehrheit der Regionen weiterhin als nicht nachhaltig. Vielerorts konnte die sich 6ffnende Schere
zwischen Immobilienpreis- und Einkommensentwicklung dank der Preisriickgénge von Ende
2016, Anfang 2017 zwar etwas gemindert werden, die Diskrepanzen sind aber noch immer
substanziell. Die Ungleichgewichte sind jedoch nicht das Resultat spekulativer Ubertreibungen,
sondern eines ebenfalls nicht nachhaltigen Zinsniveaus. Die kiinftigen Veranderungen des Zins-
niveaus werden folglich den Pfad definieren, der die Immobilienpreise langfristig wieder besser in
Einklang mit den Einkommen bringen wird.
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Ausblick Wohneigentum 2018
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Zusammen kaufen,
aber individuelle
Bediirfnisse

Frauen aktiver bei der
Objektsuche

Swiss Economics

Exkurs Entscheidungsprozess beim Hauskauf

Klare Rollenteilung

Der Erwerb von Wohneigentum gehért zu den wichtigsten Entscheiden eines Haushalts. Ubli-
cherweise gehorcht der Entscheidungsprozess einer klaren Abfolge von Schritten: vom Erkennen
des Bedlrfnisses lber die Objektsuche und die Evaluation von Alternativen bis zum finalen
Kaufentscheid. Die Theorie vernachldssigt in der Regel, dass ein Haushalt aus individuellen
Familienmitgliedern mit unterschiedlichen Rollen und Préaferenzen besteht. Um mehr tber diesen
Entscheidungsprozess zu erfahren, haben wir sowohl bei Immobilienmaklern als auch bei unse-
ren Finanzierungsspezialisten nachgefragt. Dabei betrachten wir den ganzen Prozess von der
ersten Besichtigung bis hin zur Finanzierung.

Unsere Umfrage bei Maklern wie Finanzierungsspezialisten hat ergeben, dass Wohneigentum
zumeist gemeinsam gekauft und bewohnt wird. Beinahe drei Viertel aller K&ufer sind Paarhaus-
halte mit oder ohne Kinder. Dies bestatigen auch Daten Uber Wohneigentiimer des Bundesamts
fur Statistik. Interessant ist allerdings, dass alleinstehende Méanner etwas haufiger Eigentum
erwerben als Frauen. Aber auch bei Paaren zeigen sich Unterschiede zwischen den Geschlech-
tern. 97% (!) der von uns befragten Immobilienmakler bejahen geschlechterspezifische Unter-
schiede beim Erwerb von Wohneigentum. Auch die Finanzierungsspezialisten sehen klare Unter-
schiede. Mit einer Zustimmungsrate von 67 % fallt diese aber tiefer aus. Ein gleiches Bild zeich-
nen internationale Studien.? So dussert bei jiingeren Familien mit Kindern haufig die Frau den
Wunsch nach Eigentum. Die Griinde hierfur liegen in den grésseren Platzanspriichen, der inner-
familiaren Rollenteilung sowie der finanziellen Sicherheit, die das eigene Heim bietet. Sind dage-
gen keine Kinder vorhanden, wird der Prozess von beiden gleichermassen angestossen. Manner
sind dagegen vor allem in einer spateren Lebensphase Treiber fiir den Wunsch nach Eigentum.

Bei der Suche nach dem Wunschobjekt nehmen geme die Frauen das Zepter in die Hand. Un-
sere Umfrage zeigt, dass in 53% der Falle die Frau den Erstkontakt mit dem Makler herstellt
(vgl. Abb. 18). Der Mann ist dagegen nur flr 41% der Erstkontakte verantwortlich. Die dominie-
rende Rolle der Frau manifestiert sich auch bei der Erstbesichtigung. Bei dieser ist insbesondere
von Interesse, was geschieht, wenn nur einer der beiden Partner an der Erstbesichtigung mit
dabei gewesen ist. War dies der Mann, kommt es héufiger vor, dass es nicht zu einer Transakti-
on kommt. Selbst wenn ihm das Objekt gefallen hat. Die Praferenzen der Frau in Bezug auf das
sich im Fokus befindliche Objekt haben also mehr Gewicht als diejenigen des Mannes. Das mag
unter anderem daher rihren, dass funktionale Aspekte eine gréssere Rolle fir den Partner spie-
len, der hauptsachlich die Kinder betreut. Dies ist typischerweise noch immer die Frau.

Abb. 18: Entscheidungsverhalten bei der Objektsuche

Anteile in %; befragte Makler: 31

mFrau ®mMann mBeide zusammen m Unbekannt

70%
60%
50%

40%

Abb. 19: Entscheidungsverhalten bei der Finanzierung
Anteile in %; befragte Finanzierungsspezialisten: 96
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Quelle: Credit Suisse

Quelle: Credit Suisse

2 Vgl. z.B. Levy und Lee (2004). The influence of family members on housing purchase decisions
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Was ist fur Frauen und Ménner bei der Wahl eines Objektes Uberhaupt wichtig? Unsere Umfra-
ge bestatigt die gangigen Klischees, wonach sich der Mann fir die Technik und den Garagen-
platz interessiert, die Frau dagegen fir die Kiche und das Bad. Interessant ist, wie deutlich
diese Muster zutage treten (vgl. Abb. 20). Fir sie stehen aber nicht nur eigentliche Objektkrite-
rien im Vordergrund. Anhand der Themenbereiche Nachbarn/soziales Umfeld, Kinderfreundlich-
keit des Objektes und Mikrolage, also insbesondere auch wie gut Kindergarten oder Schule
erreichbar sind, zeigt sich, dass das Umfeld und die Lage der Wohnung bei Frauen eine wichti-
gere Rolle spielen. Bedeutsam ist ebenfalls, ob ein Objekt emotional anspricht. Gefallt Frauen
ein Objekt anfanglich nicht, ist es zumeist gleich aus dem Rennen.

Ganz anders ist das Bild bei den Mannem. Hier stehen zumeist finanzielle Aspekte in Bezug auf
das Objekt im Vordergrund (vgl. Abb. 20). In erster Linie geht es um den Preis des Wohnobjek-
tes und den moglichen Verhandlungsspielraum. Geht es um das eigentliche Objekt, ist vielen
Mannern neben dem Thema Parkplatz/Garage die Technik wichtig. Hierbei geht es von Heizun-
gen bis hin zu Elektroanschlissen und Internetanbindungen. Manner hinterfragen auch eher die
Bauqualitdt/Bausubstanz und bei Bestandsliegenschaften den Sanierungsbedarf. Im Gegensatz
zu Frauen haben Objekteigenschaften dagegen einen tieferen Stellenwert. Und die Themen
Kinder/Nachbarschaft werden von Mannern nur selten angeschnitten.

Die grossen Unterschiede in Bezug auf die Bedeutung der verschiedenen Themenbereiche
flhren dazu, dass sich Paare sehr gut gegenseitig ergdnzen und gemeinsam die relevanten
Aspekte abdecken. Aufgrund der klaren Rollenverteilung zwischen den Geschlechtern erstaunt
es letztlich nicht, dass mehrheitlich die Frau massgebend ist beim Entscheid fir oder gegen ein
Wohnobjekt (vgl. Abb. 18). Unsere Befragung bei den Maklern hat ergeben, dass Frauen in
56% der Félle fur diesen Entscheid verantwortlich sind, M&nner hingegen nur in 23% der Félle.

Vertauschte Rollen zeigen sich dann aber, wenn es um die Preisverhandlungen fur das ge-
winschte Objekt geht. In beinahe zwei Dritteln der Falle zeichnet hierfir der Mann verantwort-
lich. Frauen Ubernehmen nur in 20% der Félle die Fihrung in den Preisverhandlungen. Damit
lasst sich auch hier eine klassische Rollenverteilung zwischen den Geschlechtern erkennen.

Abb. 20: Themen bei der Objektsuche Abb. 21: Themen bei der Finanzierung
Auf welche Themen konzentrieren sich die Fragen von Interessenten; Befragte Auf welche Themen konzentrieren sich die Fragen von Interessenten; Befragte
Makler: 31 Finanzierungsspezialisten: 96
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Quelle: Credit Suisse

Quelle: Credit Suisse

Manner treten mit der Bank
in Kontakt

Mit der Auswahl des Wunschobjektes ist der Prozess des Eigentumserwerbs aber noch nicht
abgeschlossen. Zuletzt muss noch die Finanzierung sichergestellt werden. Dies stellt spezifisch
in der Schweiz mit ihren hohen Immobilienpreisen und strikten Finanzierungsrichtlinien viele
Haushalte vor grosse, teilweise sogar uniberwindbare Hirden. Bereits beim Erstkontakt mit der
Bank tritt eine umgekehrte Rollenverteilung im Vergleich zur Objektsuche zu Tage. In 52% der
Falle erfolgt der Erstkontakt mit der Bank durch den Mann (vgl. Abb. 19). Frauen stellen nur in
37% der Falle den ersten Kontakt her. Bei Finanzierungsfragen wie der Wahl des Hypothekar-
produktes, gewiinschten Laufzeiten oder Art der Amortisation, ist der Mann in 41% der Félle in
der Fuhrungsrolle, die Frau nur in 28%. Damit bestatigt sich, was schon bei der Auswahl des
Objektes zu beobachten war: Sobald es um finanzielle Aspekte geht, ist haufiger der Mann im
Lead.
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Geschlechterunterschiede
bei Verhandlungen nutzen
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Aspekte, die Frauen im Kontakt mit den Finanzierungsexperten wichtig sind, kreisen vor allem
um das Thema der finanziellen Sicherheit (vgl. Abb. 21). Die Tragbarkeit und insbesondere
Unsicherheiten in Bezug auf die Tragbarkeit sind fir Frauen ebenfalls wichtige Gespréchsinhalte.
Hierzu gehoren beispielsweise Fragen, ob und in welcher Form Teilzeitarbeit nach der Geburt
eines Kindes, mogliche Arbeitslosigkeit oder die Pensionierung Einfluss auf die Tragbarkeit der
Liegenschaft haben werden. Die hohe Bedeutung des Sicherheitsgedanken widerspiegelt sich
auch darin, dass das Thema Amortisationen haufiger von Frauen angeschnitten wird. Auf-
schlussreich ist, dass beim Finanzierungsexperten oft nochmals der Themenkreis Lage/Infra-
struktur angesprochen wird. Frauen holen also auch eher die Expertise des Finanzierungsspezia-
listen in Bezug auf das eigentliche Objekt ein.

Fur Manner ist dagegen beim Finanzierungsexperten in erster Linie wichtig, welchen Hypothe-
karzins sie erhalten und welche Kosten die Hypothek schlussendlich verursacht. Sie setzen sich
eingehender mit dem Thema Hypothekarprodukte und deren Laufzeiten auseinander. Zudem
spielt bei Mannern der Objektpreis eine wichtige Rolle. Hier dirfte hineinspielen, dass Manner
den Erwerb von Wohneigentum stérker als Investment ansehen und entsprechend von einem
Finanzierungsexperten wissen wollen, ob der Preis fir das gewahlte Objekt gerechtfertigt ist. In
diesem Zusammenhang kommt oft die Wiederverkauflichkeit zur Sprache. In jingster Zeit, in der
Objekte teuer erstanden werden missen, dirfte die Verifizierung des Preises sicherlich auch
darauf abzielen, allfallig vorhandenen Spielraum fir Preisverhandlungen mit dem Verkaufer aus-
zuloten.

Beim Entscheid Uber die Finanzierung und damit letztlich Uber das Kaufobjekt wird in 36% der
Falle gemeinsam entschieden (vgl. Abb. 19). Wird die Entscheidung nicht paritatisch getroffen,
ist gemass Finanzierungsexperten haufiger die Frau fir die finale Entscheidung verantwortlich
(35% der Félle), Manner nur in 24% der Falle. Damit bestatigt sich das in Bezug auf die Wahl
des Eigenheims gewonnene Bild, dass Frauen haufiger das entscheidende Wort haben. Sind
keine Kinder vorhanden, relativieren sich gemass Literatur die Unterschiede. Ein Teil der ge-
schlechtsspezifischen Unterschiede ist somit durch die unterschiedliche Rollenteilung zu erkla-
ren.

Unsere Befragungen bestatigen die Resultate von internationalen Forschungsarbeiten, wonach
sich im Entscheidungsprozess fur den Erwerb von Wohneigentum klare Verantwortlichkeiten fur
die einzelnen Prozessschritte zwischen den Geschlechtern herausbilden. Ein Blick auf die unter-
schiedlichen Frageschwerpunkte bringt aber auch sehr schén zutage, wie gut sich die beiden
Sichtweisen ergdnzen und wie gemeinsam alle relevanten Aspekte in Bezug auf den Kauf von
Wohneigentum abgedeckt werden. Paare unterstiitzen sich also gegenseitig optimal und stellen
sicher, dass nichts vergessen geht.

Verkaufer und Makler kénnen versuchen, die Unterschiede im Entscheidungsverhalten strate-
gisch zu nutzen. Um ein Objekt zu verkaufen, missen sie in erster Linie die Frau Uberzeugen.
Hierzu ist es entscheidend, die fir die Frau wichtigen Themenbereiche bewusst anzuschneiden
und Informationen bereitzustellen. Dem sollten sich auch potenzielle Kaufer bewusst sein. Dies
ist insbesondere fir allfallige Preisverhandlungen entscheidend. Hat die Frau bereits kundgetan,
wie gemne sie ein Objekt haben mdchte, durfte der Mann kaum noch Spielraum bei den Preis-
verhandlungen haben. Daher gilt aus Sicht von potenziellen Kaufern: die Karten nicht gleich auf
den Tisch legen, sondern geschickt agieren, um bei allfalligen Preisverhandlungen die Hand-
lungsfahigkeit zu bewahren.
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Nettozuwanderung 2017
erneut riicklaufig
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e
Mietwohnungen

Der Aufschwung wird es nicht
richten

Die Aussichten auf dem Mietwohnungsmarkt triiben sich weiter ein. Zeuge davon sind wachsen-
de Leerstande, zunehmender Druck auf die Mietpreise sowie Mieter, die ausserhalb der Gross-
zentren vermehrt am langeren Hebel sitzen. Dank hoher Renditeprémien lassen sich die Investo-
ren von den steigenden Risiken jedoch nicht abschrecken und investieren weiter in den Miet-
wohnungsmarkt. Daher verharrt die Mietwohnungsproduktion auf sehr hohem Niveau. Gleichzei-
tig ist der Markt mit einer sinkenden Nachfrage konfrontiert, da die Zuwanderung kontinuierlich
an Schwung verliert. Doch genau zum richtigen Zeitpunkt erhalt der Mietwohnungsmarkt Schiit-
zenhilfe: Der sich abzeichnende robuste wirtschaftliche Aufschwung dirfte die Nachfrageseite
stabilisieren. Das Wachstum der Leerstdnde wird er zwar bremsen, jedoch nicht aufhalten kén-
nen.

Nachfrage: Zuwanderung stabilisiert sich

2017 war das vierte Jahr in Folge mit riickléufiger Nettozuwanderung. Unter Beriicksichtigung
der ein- und auswandernden Schweizer Blrger erreichte der Wanderungssaldo im vergangenen
Jahr schatzungsweise 52'000 Personen, ein Riickgang von 12% zum Vorjahr (vgl. Abb. 22).
Eine tiefere Nettozuwanderung war zuletzt zehn Jahre zuvor registriert worden, im Jahr vor dem
Inkrafttreten der vollen Personenfreiziigigkeit mit den EU-15-Staaten. Der graduelle Rickgang
der Zuwanderung nach 2013 geht denn auch fast vollstandig auf das Konto des Wanderungs-
saldos mit den EU-Staaten (-50%). Diese Abschwéchung war auf eine durch den Franken-
schock bedingte Konjunkturflaute in der Schweiz in Verbindung mit einem wirtschaftlichen Auf-
schwung in den meisten EU-Staaten zurlickzufiihren. Die Nettozuwanderung aus Portugal bei-
spielsweise, die sich 2013 per Saldo auf 14'600 Personen belief, kippte 2017 in eine Net-
torlickwanderung von 570 Personen. Stabilisierend wirkte hingegen seit 2013 die Zuwanderung
aus aussereuropdischen Staaten, die ein Plus von 28% verzeichnete.

Abb. 22: Nettozuwanderung und Konjunktur Abb. 23: Stiandige und nichtstindige Wohnbevélkerung
Nettozuwanderung der standigen Wohnbevélkerung (ohne Registerkorrekturen, Nettozuwanderung, 12-Monats-Summen, mit Registerkorrekturen
inklusive Nettoabwanderung der Schweizer); 2017: Hochrechnung; 2018: Prognose
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Datastream, Credit Suisse

Uberzeichneter Riickgang
der Zuwanderung

Bei genauerer Betrachtung hat sich die Zuwanderung gegen Ende 2017 stabilisiert. Im
4. Quartal 2017 wies die Nettozuwanderung gar einen kleinen Anstieg gegeniiber dem Vorjah-
resquartal auf (+1.1%). Dynamisch entwickelte sich ausserdem der Wanderungssaldo der Kurz-
aufenthalter (nichtstandige auslandische Wohnbevélkerung), der 2017 mit gut 700 Personen
erstmals seit 2013 wieder im positiven Bereich lag (vgl. Abb. 23). Hauptverantwortlich hierfur ist
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die per 1. Juni 2017 vom Bundesrat in Kraft gesetzte Ventilklausel gegentiber Bulgarien und
Rumanien (EU-2), welche die Zuwanderung aus diesen Staaten fiir die Dauer von maximal zwei
Jahren begrenzt. Da sie bisher nur auf Aufenthaltsbewilligungen (Bewilligung B) angewendet
wird, hat eine Verlagerung der Immigration auf die Kurzaufenthaltsbewilligungen (Bewilligung L)
eingesetzt. Wird bei der Betrachtung der Zuwanderung auch die nichtstédndige Wohnbevdlkerung
(inkl. Kurzaufenthalter) miteinbezogen, liegt die Nettozuwanderung des vergangenen Jahres nur

4.2% unter jener des Vorjahrs.

2018 dirfte die Netto-
zuwanderung stagnieren

Einiges spricht dafir, dass die Zuwanderung im laufenden Jahr die Talsohle durchschreiten wird.
Der wichtigste Faktor dabei ist das Wiedererstarken der Konjunktur (vgl. Abb. 22). Wir rechnen

far 2018 mit einem Wachstum des Bruttoinlandprodukts (BIP) von 1.7% (Vorjahr: 1.0%) und
einem Beschaftigungswachstum von 0.6% (Vorjahr: 0.3%). Da der Bundesrat die Kontingente
fur die Zuwanderung aus Drittstaaten im Jahr 2018 um 500 erhoht hat, ist hier mit einer leich-
ten Zunahme zu rechnen. Ebenfalls um 250 B-Bewilligungen und 1000 L-Bewilligungen erhdht
wurden die Kontingente fir Dienstleistungserbringer ohne Schweizer Arbeitsvertrag aus EU/-
EFTA-Staaten. Negativ kdnnten sich eine allfdllige Verlangerung und Ausweitung der Ventilklau-
sel gegenlber Bulgarien und Ruménien auf die Kurzaufenthalter auswirken. Summa summarum
rechnen wir fir 2018 mit einer stagnierenden Nettozuwanderung von rund 50'000 Personen.

Zuwanderung mehrheitlich
in die Grosszentren

Der Ruckgang der Zuwanderung ist vor allem ausserhalb der Grosszentren zu spiren. In den
Jahren 2016 und 2017 zog es Zuwanderer aus dem Ausland primér in die finf grossen Wirt-

schaftszentren des Landes. Deren Bevélkerung wuchs in diesen beiden Jahren durch die Netto-
zuwanderung durchschnittlich um 0.7% (Bern) bis 1.9% (Lausanne) — deutlich stérker also als
die Ubrigen Zentren sowie die Gemeinden ausserhalb der Zentren (vgl. Abb. 24). Auffallig ist
dabei auch, dass vier von finf Grosszentren im Jahr 2017 entgegen dem ricklaufigen nationa-
len Trend sogar eine steigende Nettozuwanderung im Vergleich zum Vorjahr aufwiesen. Sehr
deutlich fiel dieser Anstieg in den Stadten Basel (+26.9%) und Genf (+34.9%) aus. Die fir das
laufende Jahr erwartete allméhliche Stabilisierung der Zuwanderung hat in diesen Zentren folg-
lich bereits eingesetzt. Von einer Nachfrageflaute auf dem Mietwohnungsmarkt ist in den Gross-

zentren daher wenig zu splren.

Abb. 24: Internationale Zuwanderung nach Gemeindetyp
Nettozuwanderung 2016/2017 in % der Einwohnerzahl des Vorjahrs, Veranderung
2016 — 2017 in % (rechte Skala), mit Registerkorrekturen
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Quelle: Staatssekretariat fir Migration, Bundesamt fur Statistik, Credit Suisse

Abb. 25: Binnenwanderungen
Saldo im Verhdltnis zur Einwohnerzahl der Vorjahre, 2015/2016
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Quelle: Bundesamt fur Statistik, Credit Suisse, Geostat

Binnenwanderungen
konzentrieren sich auf
das Umland der Gross-
zentren

Wahrend demnach Zuwanderer primér die Grosszentren ansteuern, verlassen umzugswillige
Haushalte diese tendenziell zugunsten von Regionen ausserhalb der Grosszentren (vgl. Abb. 25).
Im Fokus liegen dabei suburbane bis landliche Gemeinden in Pendeldistanz zu den Grossagglo-
merationen. Nicht selten durfte das Motiv fir einen solchen Umzug im Erwerb von bezahlbarem

Wohneigentum liegen, sodass diese Zusatznachfrage nur teilweise dem Mietwohnungsmarkt
zugutekommt. Im Vergleich mit der zuwanderungsintensiven Periode von 2010 bis 2014 zeigt
sich ausserdem, dass der Wegzug von Haushalten aus den Grosszentren und ihren direkten
Nachbarregionen in den Jahren 2015 bis 2016 nachgelassen hat — dies insbesondere im Gross-
raum Zirich, wo die hohe Bautatigkeit fur eine leichte Entspannung des Marktes gesorgt hat.
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Die Zuwanderung ist unbestrittenermassen eine wichtige Nachfragedeterminante des Mietwoh-
nungsmarktes. Nicht zu vernachléssigen ist jedoch der Faktor Konjunktur. Dieser wirkt sich Gber
drei Kanale auf die Mietwohnungsnachfrage aus. Der erste Kanal fiihrt wiederum Uber die Zu-
wanderung: Bei steigender Wirtschaftsaktivitdt werden mehr Stellen geschaffen, was die Attrak-
tivitat fur Zuwanderer erhoht. Entscheidend ist hierbei auch die konjunkturelle Lage in den Her-
kunftslandern der Zuwanderer (vgl. Abb. 22). Zweitens stiitzt ein wirtschaftlicher Aufschwung,
wie wir ihn fir das laufende Jahr erwarten, die Mietwohnungsnachfrage auch losgelést von der
Zuwanderung, denn auch die Inlander fragen mehr Wohnungen nach, wenn sich die wirtschaftli-
chen Aussichten verbessern. So wird z.B. ein Pied-a-terre am Arbeitsort zugemietet, oder die
Kinder verlassen das Elternhaus frilher. Mittels eines statistischen Modells haben wir die jahrli-
che Wohnungsabsorption in Abhéngigkeit der Zuwanderung und des BIP modelliert (vgl.
Abb. 26). Basierend auf diesem Modell sowie unseren aktuellen Prognosen fir die Nettozuwan-
derung und das BIP-Wachstum rechnen wir fir 2018 mit einem leichten Anstieg der Woh-
nungsabsorption um rund 500 Wohneinheiten (Miete und Eigentum).

Abb. 26: Wirtschaftswachstum und Wohnungsnachfrage Abb. 27: Einkommen und Wohnausgaben
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mm Jahreswachstum BIP real (r. Skala)
—Modellierte Absorption

—Beobachtete Absorption 6%

Entwicklung der Ausgaben fiir Wohnen und Energie und des realen Pro-Kopf-
Einkommens, Jahreswachstumsraten in %

Prognose

60'000

50'000

40'000

30'000

20'000

10'000

4%

4%
3%
- 9% 2%
— 1% 0%

0%
2%
-1%

0

-10'000
2001 2004 2007

Quelle: Bundesamt fuir Statistik, Credit Suisse

2010

0% -4%
mm Ausgaben Wohnen und Energie  —Reales pro Kopf Einkommen

-3% -6%
2013 2016 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Quelle: Bundesamt fuir Statistik, Credit Suisse

... und erho6ht die Haus-
haltsbudgets fiirs Wohnen

Keine Trendwende beim
Mietwohnungsbau in Sicht

Ein dritter Effekt des wirtschaftlichen Aufschwungs bezieht sich nicht auf die Wohnungsabsorp-
tion, sondern auf die Struktur der Wohnungsnachfrage: Es werden tendenziell grossere Woh-
nungen an besserer Lage und mit besserem Ausbaustandard nachgefragt. Dies dussert sich
auch darin, dass der Anteil der Ausgaben fir Wohnen am Haushaltsbudget tber die Jahre sehr
stabil ist. Mit steigenden Einkommen steigen folglich tendenziell auch die getatigten Wohnaus-
gaben (vgl. Abb. 27). Damit stehen die Chancen gut, dass sich im Zuge der wirtschaftlichen
Erholung die Nachfragesituation auch ausserhalb des glnstigsten Preissegments etwas stabili-
siert. Auch wenn die dadurch generierte Zusatznachfrage nicht reichen wird, um den Abschwung
des Mietwohnungsmarktes zu beenden, kommt der konjunkturelle Rickenwind doch zur richti-
gen Zeit.

Angebot: Bauboom in der Agglomeration

«Jedes Angebot schafft sich seine Nachfrage selbst». Sinngeméss mit diesen Worten fasste der
berhmte Okonom John Maynard Keynes das sogenannte Say'sche Gesetz zusammen, und
genau gemdss dieser Maxime scheinen die Immobilieninvestoren noch immer zu handeln. 2017
wurden insgesamt tUber 27'000 Mietwohnungen baubewilligt (vgl. Abb. 28). Dies sind zwar tber
1500 Wohneinheiten weniger als im Vorjahr, der Verlauf der Baugesuche lasst aber nicht darauf
schliessen, dass es sich hierbei um ein erstes Anzeichen einer Trendwende handelt. Mit gut
31'000 projektieren Wohneinheiten hat sich die Anzahl der Baugesuche innert Jahresfrist nam-
lich kaum verdndert und liegt weiterhin im Bereich des Héchststandes der vergangenen
20 Jahre. Dies erstaunt wenig, hat doch mit den Negativzinsen der wichtigste Treiber dieser
Entwicklung nach wie vor Bestand.
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Verlagerung der Bautatig-
keit von den Zentren
in die Agglomerationen

Swiss Economics

Deutlich verandert hat sich hingegen in den letzten ein bis zwei Jahren die rdumliche Verteilung
der Bauaktivitdten. In den Zentren wurden so wenige Mietwohnungen baubewilligt wie zuletzt
2011, wogegen die Bautdtigkeit in den Ubrigen Gemeinden der Agglomerationen (sub- und
periurbane Gemeinden) seit 2015 um rund 35% gestiegen ist (vgl. Abb. 28). Das beschrankte
Absorptionspotenzial und die vielerorts bereits stark erhdhten Leerstédnde scheinen Entwickler
und Investoren derweil von einer weiteren Ausdehnung der Projektaktivitdten im landlichen Raum
abzuschrecken. Gleichzeitig sind in den Grosszentren immer weniger fir den Mietwohnungsbau
geeignete Flachen verflgbar, und rigide Baugesetze fuhren oft dazu, dass Ersatzneubauten mit
hoherer Dichte nicht moglich oder aber nicht wirtschaftlich sind. Die logische Konsequenz ist das
Ausweichen in die Agglomerationsgemeinden.

Abb. 28: Bautatigkeit nach Gemeindetyp Abb. 29: Erwartete Ausweitung Mietwohnungen 2018

Baubewilligungen in Anzahl Wohneinheiten, 12-Monats-Summen, total (r. Skala) und Erwartete Ausweitung im Verhaltnis zur vergangenen Absorption (2011 — 2015);
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Beruhigung vorab in Teilen
des Aargaus und der
Zentralschweiz

Baukosten stabil bei rund
CHF 350'000 pro Wohnung

Trend zu glinstigeren
Wohnungen in den urbanen
Regionen

Dementsprechend rechnen wir fir 2018 in einigen eher urbanen Regionen um die Grosszentren,
wie z.B. im Nordosten von Zirich oder in den Regionen um Lausanne, mit einer steigenden Zahl
fertiggestellter Mietwohnungen (vgl. Abb. 29). Aber auch in vielen weiteren Regionen, etwa in
weiten Teilen der Kantone Waadt, Freiburg, Solothurn und Tessin, erwarten wir fur das laufende
Jahr einen Wohnungszugang, der Uber dem mittleren jahrlichen Bedarf der jiingeren Vergan-
genheit liegt. In solchen Regionen (in der Karte rot hinterlegt) dirften die Leerstiande tendenziell
auch 2018 weiter steigen. Eine Beruhigung der Bautatigkeit zeichnet sich derzeit hingegen in
Teilen der Zentralschweiz und des Kantons Aargau ab. Insbesondere in letzterer Region dirfte
diese Entwicklung willkommen sein, wurde hier die Vermarktung von Mietwohnungen zuletzt
doch zunehmend schwieriger.

Die Baukosten fur eine durchschnittliche Mietwohnung belaufen sich heute (gemeinschaftlich
genutzte Flachen eingerechnet) auf rund CHF 350'000 (vgl. Abb. 30). Sie liegen damit um gut
20% unter dem Kostenniveau einer Eigentumswohnung und bewegen sich im Wesentlichen seit
rund acht Jahren seitwarts. Die Baupreise waren in diesem Zeitraum sehr stabil, wahrend sich
der einst vorherrschende Trend zu wachsenden Wohnungsgrdssen nicht mehr fortsetzte. Ande-
rerseits ist gesamtwirtschaftlich jedoch auch kein starker Trend hin zu erschwinglichen Mietwoh-
nungen mit Abstrichen bei der Zimmergrésse und dem Ausbaustandard festzustellen.

Eine kantonale Betrachtung fordert indessen deutliche regionale Unterschiede zutage (vgl.
Abb. 31). So lassen sich Bauherren im wirtschaftlich starken Kanton Zug eine Mietwohnung
rund CHF 550'000 kosten, im Kanton Jura hingegen nur CHF 280'000. Nebst Unterschieden
im Ausbaustandard reflektieren diese Kostendifferenzen regionale Unterschiede bei den mittle-
ren Wohnungsgréssen sowie zu einem gewissen Teil auch bei den Baupreisen. Vergleicht man
die mittleren Preise der Jahre 2015 bis 2017 mit jenen der Jahre 2010 bis 2014, fallt auf, dass
die urban gepragten Kantone Zurich (-7.4%), Basel-Stadt (-4.6%) und Genf (-5.8%) entgegen
dem nationalen Trend (+2.8%) sinkende Baukosten pro Wohnung aufwiesen. Das hohe Miet-
preisniveau und die kleinen Haushaltsgrossen fuhren dazu, dass preisginstige, kleinere Woh-
nungen hier starker nachgefragt werden und sich auch aus Investorensicht rechnen.

Immobilienmarkt 2018 | Februar 2018 22



Swiss Economics

Abb. 30: Baukosten nach Wohnungssegment
Mehrfamilienhduser ohne Mischnutzung, inklusive Kosten fiir Parkplétze, Garagen
und Griinflachen, in CHF pro Wohneinheit; Baupreisindex: 2002 = 100

Abb. 31: Baukosten von Mietwohnungen nach Kanton
Mehrfamilienhduser ohne Mischnutzung, inklusive Kosten fiir Parkplétze, Garagen
und Griinflachen, in CHF pro Wohneinheit
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Leerwohnungen nehmen
weiter zu, ...

... und die Vermarktung
bleibt ausserhalb der Zen-
tren anspruchsvoll

Marktergebnis: Druck auf Mieten diirfte anhalten

Das Auseinanderklaffen von Nachfrage und Angebot hinterlasst auf dem Mietwohnungsmarkt
zunehmend Spuren. Dies lasst sich etwa illustrieren, indem die baubewilligten Mietwohnungen in
Bezug zur Nettozuwanderung gesetzt werden (vgl. Abb. 32). In der jingeren Vergangenheit war
der Bau von rund 0.2 bis 0.3 Mietwohnungen pro Zuwanderer nétig, um eine vollstandige Ab-
sorption der neu erstellten Wohnungen und damit eine stabile Entwicklung der Leerstinde zu
gewahrleisten. 2017 lag diese Quote bei Schatzungsweise 0.56. Das Resultat war ein deutlicher
Anstieg der Leerwohnungsziffer auf einen Stand von knapp 2.3%. Da wir fir das laufende Jahr
eine anhaltend hohe Bautatigkeit und einen nur leichten Anstieg der Nachfrage erwarten, durf-
ten die Leerstande emeut deutlich zunehmen und im Bereich von 2.5% zu liegen kommen.

Dass die Vermarktung von Mietwohnungen anspruchsvoller geworden ist, zeigt sich auch an den
fortgesetzt hohen Insertionszeiten. 2017 war ein Mietwohnungsinserat im Mittel 40 Tage online.
Dieser Wert liegt 9 Tage tber dem 10-Jahres-Durchschnitt. Der Rickgang der Vermarktungs-
zeiten im 2. Halbjahr 2017 (vgl. Abb. 33) darf nicht als Zeichen fir eine Erholung des Marktes
gewertet werden. Vielmehr scheint er dadurch bedingt, dass Vermieter rascher mit Preisnach-
lassen auf Vermarktungsschwierigkeiten reagieren (siehe unten).

Abb. 33: Mietangebote und Insertionsdauer

Abb. 32: Baubewilligte Mietwohnungen pro Zuwanderer
Baubewilligte Wohneinheiten (Vorjahr) im Verhéltnis zur Nettozuwanderung, Entwick-
lung der Leerwohnungsziffer (LWZ) in % des Mietwohnungsbestands

Mittlere Insertionsdauer Mietwohnungen in Anzahl Tagen (linke Skala) und Verteilung
der inserierten Mietwohnungen auf Gemeindetypen
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Vermehrt Leersténde
in neuen Wohnungen

Mietpreissenkungen
bei inserierten Wohnungen
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Das Angebot auf den Online-Marktpléatzen ist dabei in den letzten zehn Jahren in den landlichen
Gemeinden am stérksten gewachsen, wo sich die Vermarktungssituation mittlerweile besonders
schwierig prasentiert. Die Zentren sowie die sub- und periurbanen Agglomerationsgemeinden
holen jedoch in dieser Hinsicht auf: In den Agglomerationsgemeinden durfte die starke Bautatig-
keit in den nachsten ein, zwei Jahren zu einem splrbaren Anstieg der Insertionszeiten und Leer-
stande fiihren. Die Uberangebotsproblematik riickt damit niher an die Zentren, tangiert diese
aber noch nicht. In den finf Grosszentren lag die mittlere Insertionsdauer 2017 auf tiefen Ni-
veaus zwischen 21 Tagen (Bern) und 35 Tagen (Basel). In Basel und Lausanne ging sie im
Vorjahresvergleich gar leicht zurtick.

Leerstande sind langst nicht mehr nur im Bestand anzutreffen. Von den knapp 65'000 Wohn-
ungen, die per 1. Juni 2017 als leer stehend gemeldet wurden, handelt es sich bei 10'000 um
ab 2015 fertiggestellte Neubauwohnungen. Aufschlussreich ist der Anteil der Leerstédnde bei
den neuen Wohnungen. Gemass unserer Schatzung standen per 1. Juni 2017 rund 11% aller
Neubauwohnungen (Eigentum und Miete) leer (vgl. Abb. 34). Zunehmend betroffen sind dabei
vor allem 3-Zimmer-Wohnungen. Am haufigsten anzutreffen sind leere Neuwohnungen in weiten
Teilen des Alpenraums, im Tessin sowie in Teilen der Ost- und Nordwestschweiz mit Quoten von
teilweise mehr als 20% oder gar 30%. Einige dieser Regionen haben stark erhéhte Mietwoh-
nungsleerstande, die offenbar auch den Markt fiir Neuwohnungen in Mitleidenschaft ziehen (z.B.
Olten oder Sion). In anderen Regionen scheinen Neubauprojekte trotz erhéhter Mietwohnungs-
leerstande noch bessere Chancen zu haben (z.B. Aaretal, Laufental, Mutschellen). In peripheren
Regionen dauert die Vermarktung neuer Wohnungen generell meist langer, obwohl keine struk-
turellen Uberangebote vorliegen (z.B. Kandertal, Oberes Emmental).

Abb. 34: Leerwohnungsziffer Neubauwohnungen und Mietwohnungen
Einfarbung: Leere Neubauwohnungen (< 2 Jahre, Wohneigentum und Mietwohnungen) in % des Gesamtbestands an Neubau-
wohnungen (Schatzung); Beschriftung: Regionale Leerwohnungsziffer Mietwohnungen
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Quelle: Bundesamt fur Statistik, Baublatt, Credit Suisse, Geostat

Die ausserhalb der Zentren schwindende Marktmacht der Vermieter zwingt diese dazu, gréssere
Anstrengungen zu unternehmen, um Mietwohnungen erfolgreich zu vermitteln. Doch auch ein
intensives Marketing oder der Einsatz von Zusatzanreizen wie Gratis-Monatsmieten oder Gut-
scheine reicht zunehmend nicht mehr aus. Immer &fter werden Wohnungen, die ohne Erfolg auf
Online-Marktplatzen ausgeschrieben waren, zu tieferen Mieten neu inseriert. 2017 war dies
bereits bei tUber 4% der inserierten Mietwohnungen der Fall, Tendenz steigend (vgl. Abb. 35).
Gleichzeitig nimmt die Zeitspanne, innerhalb der eine Senkung vorgenommen wird, deutlich ab.
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Abb. 35: Preissenkungen auf Immobilienportalen Abb. 36: Entwicklung der Angebotsmieten

Anteil der inserierten Wohnungen, deren Preise im Zeitverlauf gesenkt wurden, und Indizes fur ausgewahlte Kantone: 2009 = 100 (linke Skala)
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Korrektur der Mietpreise
dirfte 2018 anhalten

Das Auseinanderklaffen von Angebot und Nachfrage hat im vergangenen Jahr insgesamt zu
leicht riicklaufigen Angebotsmieten gefihrt (vgl. Abb. 36). Eine Ausnahme bilden die Kantone
Genf und Waadt, wo die Mieten nach einem Riickgang im Vorjahr 2017 wieder etwas zulegten.
Tendenziell setzt sich jedoch die Abschwachung des Mietpreiswachstums Uber alle Regionen
hinweg fort. Daran durfte sich auch 2018 wenig &ndern. Wir rechnen mit einem Rickgang der
Angebotsmieten um rund 1%.
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Ausblick Mietwohnungen 2018
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Negativzinsen treiben den Wohnungsbau:

* Pipeline an Mietwohnungen bleibt prall gefillt

® Fokus der Bautatigkeit verschiebt sich auf
Agglomerationsgemeinden

 Baubewilligungen Agglomerationsgemeinden: +35% (seit 2015)

2018: Anzahl neuerstellter Mietwohnungen steigt
nochmals leicht an

e Nachfrage
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Wiedererstarken der Konjunktur:
e Stabilisiert die Nettozuwanderung
e Stutzt die Mietwohnungsnachfrage der Inlander

2018: Zunahme der Absorption: + 500 Wohneinheiten

Leerstande
In %

2.3% 2.5%

2017 2018

Fortgesetzter Anstieg der Leerstandsziffer:
¢ Bautatigkeit bleibt hoch
® Nur leichter Anstieg der Nachfrage
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Insertionsdauer
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Dauer der Inserierung von Mietwohnungen
auf den Onlineportalen:

¢ 10-jahriger Mittelwert = 31 Tage

® 2017: 40 Tage

2018: 40-45 Tage

Performance
Gesamtrendite von Mietwohnungsliegenschaften

4-6%

2018

Gesamtrendite von Mietwohnungsliegenschaften:

® Druck auf Mietertrage steigt aufgrund von sinkenden Mieten
und wachsenden Leerstanden

* Zinsbedingt hoher Anlagedruck bleibt 2018 bestehen
und dirfte weitere Wertzuwachse bescheren

2018: Gesamtrendite diirfte etwas geringer ausfallen
als 2017 und im Bereich von 4-6 % zu liegen kommen
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Wohnhochhéauser erleben
seit 2010 ein Revival

Wiederentdeckte
Attraktivitat der Stadte

Infrastrukturelle
und soziale Dichte
gewinnt an Bedeutung

Wohnhochhéauser pradesti-
niert flir moderne Lebens-
formen

Okologische Wohnform
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Exkurs Hochhauser

Comeback der Wohnhochhauser

Wohnhochhduser erleben eine Renaissance. Sie scheinen an zentralen Lagen ein passendes
Produkt fur urbane Wohnwiinsche zu sein. Wir untersuchen die Griinde fur die Wiederentde-
ckung des Wohnhochhauses und zeigen basierend auf Erkenntnissen der jlingst realisierten
Bauten, welche Faktoren aus Sicht des Investors zu einem erfolgreichen Projekt beitragen.

Das Bel-Air-Métropole in Lausanne (erbaut 1932) kann als das erste Hochhaus in der Schweiz
bezeichnet werden. Kurze Zeit spater entstand mit dem Tour de Rive in Genf (fertiggestellt
1938) das erste Wohnhochhaus. Einen wahren Boom erlebte das Wohnhochhaus aber erst in
den 1960er- und 1970er-Jahren. In diesen zwanzig Jahren wurden Uber 340 Geb&ude mit
fnfzehn und mehr Stockwerken erstellt (vgl. Abb. 37). Berlihmte Zeugen aus dieser Zeit sind
etwa das Tscharnergut (1958 — 1967) in Bern-Bethlehem oder die Hardau-Hochhauser (1976
— 1978) in Zurich. Danach wurde es lange still um das Wohnhochhaus. Erst seit etwa 2010
erlebt das Hochhaus ein Comeback — die Zahl der neuen Turme liegt jedoch noch deutlich unter
derjenigen der ersten Boomperiode.

Hintergriinde fiir das Revival von Wohnhochhausern

Ein Treiber des jlngsten Hochhausbooms ist wie schon in der ersten Boomphase der Trend zur
Reurbanisierung. Stadte sind die Brennpunkte des wirtschaftlichen, gesellschaftlichen und kultu-
rellen Lebens und entfalten dadurch eine hohe Anziehungskraft. In den letzten Jahren sind die
Kernstadte zudem wieder lebenswerter geworden. Die Verlagerung industrieller Téatigkeiten,
gezielte Verkehrsberuhigungen sowie Investitionen in den offentlichen Raum haben die Kemn-
stadte aufgewertet. Gleichzeitig hat der Stellenwert der stadtischen Infrastruktur in Bereichen
wie Bildung, offentlicher Verkehr oder Kinderbetreuung zugenommen. Insbesondere der &ffentli-
che Verkehr wurde und wird in den Stadten massiv ausgebaut.

Die Wiederentdeckung der Stadte als beliebte Wohnstandorte ist auch die Folge verschiedener
gesellschaftlicher Trends. Sinkende Haushaltsgréssen infolge der demografischen Alterung,
hohe Scheidungsraten sowie der Trend zum Alleinleben lassen die infrastrukturelle und soziale
Dichte sowie méglichst gut erschlossene Standorte an Bedeutung gewinnen. Moderne Lebens-
formen und die Anforderungen von Doppelverdienerhaushalten verlangen einerseits nach Mobili-
tat und andererseits nach spezifischen Dienstleistungen, wie beispielsweise Reinigung, Wasche-
service, Ferienbetreuung oder Hauslieferdienst von Mahlzeiten und Lebensmitteln. Solche
Dienstleistungen kénnen nur dort kostengiinstig erbracht werden, wo die Wohndichte gentigend
hoch ist. In diesem Zusammenhang kénnen Wohnhochh&user ihre Vorteile dank ihrer integrier-
ten Servicedienstleistungen und ihrer zentralen Lage voll ausspielen.

In ihrer Summe flhren diese Trends in Verbindung mit einer dynamischen Zuwanderung zu
einem hohen Siedlungsdruck in den Zentren. In Anbetracht der starken Einwohnerzuwéchse und
des notorischen Flachenmangels in den Stadten sind Wohnhochhduser eine mégliche Antwort,
eignen sie sich doch zur baulichen Verdichtung. Belegungsdaten (wie Anzahl Bewohner oder
Beschéftigte pro Hektare) bestatigen, dass Hochhauser eine deutlich hohere Personendichte
aufweisen als konventionelle Bauten. Dank ihrer vertikalen Schichtung mit einer grossen Anzahl
von Wohnungen eignen sich Hochhduser zudem gut fur die Sharing Economy. Flexibel zumiet-
bare Géstezimmer sowie gemeinschaftlich genutzte Biros, Dachterrassen oder Fitnessrdumlich-
keiten entsprechen dem Zeitgeist, der bis hin zu Co-Living-Gemeinschaften gehen kann. Die
hohe Dichte ist zudem mit Blick auf die gewerblichen Nutzungen in den erdgeschossnahen
Stockwerken nicht nur erwlnscht, sondern vielfach Voraussetzung fur nichtdefizitare gewerbli-
che Betriebe. Die Wohnhochhauser der heutigen Generation unterscheiden sich diesbeziiglich
von den Grossiberbauungen der 1960er- und 1970er-Jahre, die durch hohe Anonymitat und
fehlende nachbarschaftliche Strukturen gekennzeichnet waren.

Wohnhochhauser Uberzeugen auch aus 6kologischer Perspektive. Je dichter besiedelt ein Quar-
tier ist, desto weniger Energie pro Kopf verbraucht es. Dank eines geringen Grundflachenver-
brauchs kann der Fussabdruck pro Einwohner bei Hochhausern sehr klein gehalten werden, und
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dank der zumeist zentralen Lage schneiden diese in Bezug auf das Mobilititsverhalten ihrer
Bewohner weitaus besser ab als andere Wohnformen.

Stadtbewohner sind gegeniiber Hochhdusern sehr offen eingestellt. In Basel kénnen sich laut
einer 2014 von gfs.bern durchgefiihrten Studie® 54% der Befragten das Leben in einem Hoch-
haus sehr oder eher gut vorstellen; in Zirich waren es 2016 mit immer noch 48% etwas weni-
ger.* Die Zustimmung ist besonders bei Bewohnern innerstadtischer und gut erschlossener
Lagen hoch. In der Stadt Zirich Geborene kénnen dem Hochhaus jedoch weniger (39%) abge-
winnen als Zuzliger aus anderen Stadten, aus der Agglomeration oder vom Land (rund 55%).

Erfahrungen aus jlingst realisierten Wohnhochhausern

Mit zunehmender Gebaudehdhe steigen die Kosten der Wohnflachenproduktion tberdurch-
schnittlich. Die Realisierung von Hochhadusern ist daher mit Mehrkosten von 10% bis 25% ver-
bunden.® Die Grinde dafiir sind technischer und regulatorischer Natur (z.B. besondere Brand-
schutzvorschriften). Erschwerend kommt hinzu, dass in der Schweiz eine hohere Verdichtung
(gegeniiber normalen Uberbauungen) vielfach nur tber Gestaltungsplane méglich ist, die wiede-
rum einen langwierigen politischen Prozess durchlaufen missen. Das Hochhaus muss damit die
Kostennachteile primar durch héhere Quadratmeterpreise wettmachen. Den Aufpreis fir die
besondere Sicht und die bessere Besonnung in héheren Stockwerken ist der Bewohner aber nur
zu bezahlen bereit, wenn das Hochhaus auch an vorteilhafter Lage steht. Die oben erwahnten
Nachfragetrends erfordern eine gute Erschliessung mit dem o6ffentlichen Verkehr sowie eine
hohe Dichte an Infrastrukturangeboten. Derartige Qualititen sind zumeist nur an Zentrumslagen
gegeben. Hochh&user sind jedoch nicht Uberall willkommen. Um die Integration von Hochhau-
sern in das Stadtbild sicherzustellen, haben inzwischen viele Stadte Hochhausleitbilder verab-
schiedet, welche die Lage von Hochh&usemn verbindlich regeln.

Gebaude mit 15 oder mehr Stockwerken; ab 2016: Schatzung
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Abb. 37: Wohnhochhauser nach Bauperioden Abb. 38: Wohnungsmieten nach Stockwerk
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.. aber auch die Agglome-
ration wéchst in die Héhe

Der wachsende Siedlungsdruck hat auch in den Vororten der Grosszentren den Bau von Hoch-
hausern angekurbelt. Obwohl an Orten wie Pratteln, Koniz, Ostermundigen, Dietikon oder Di-
bendorf weder die Lagequalitdt noch die Zahlungsbereitschaft der Kaufer und Mieter das Niveau
der Kernstadte erreichen, verlief die Vermarktung in den meisten Fallen reibungslos. Dazu mag
auch beigetragen haben, dass die betreffenden Hochhauser mit wenigen Ausnahmen in Gehdis-
tanz zu S-Bahn-Haltestellen erstellt wurden. Aus Investorensicht erzielt ein ansprechend gestal-
tetes Hochhaus als Teil einer Uberbauung eine hohe Aufmerksamkeit. Damit kann der Investor
auch potenzielle Bewohner ausserhalb des tblichen Einzugskreises einer Uberbauung erreichen.
Ausserhalb der Kernstadte muss aber umso mehr Wert auf die Gestaltung gelegt werden, da
das Hochhaus oftmals als Solitér das Ortsbild pragt.

s gfs.bern (2014). Nein als Folge aufsummierter Einzelkritik — Nachanalyse zur kantonalen Abstimmung zur Stadtrandentwicklung
Ost.

4 Zimmerli, J. (2016). Akzeptanz stéddtischer Dichte — Erwartungen und Prioritéten zum Wohnen in der Stadt Ziirich. Zurich: Raum
+ Gesellschaft.

5 Siehe dazu auch Credit Suisse Bulletin Nr. 5/2015: «Hauser fiir Milliardens.
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Die Staffelung der Preise ist das zentrale Element, mit dem der Investor die Mehrkosten des
Baus kompensieren kann. Anhand der Datenbank der Real Estate Investment Data Association
(REIDA) haben wir eine kleine Stichprobe von 15 neueren Wohnhochhausern mit 900 Miet-
vertragen analysiert. Die Medianmiete betragt CHF 290/m?2 und Jahr, die Medianflache umfasst
82 m? (vgl. Abb. 38). Fir die mittlere Wohnung resultiert damit eine Miete von 1980 CHF pro
Monat. Die durchschnittliche Vertragsdauer betragt zwei Jahre, womit es sich praktisch um
Marktmieten handelt. Aus den vorliegenden Mietpreisen pro Quadratmeter schatzen wir den
Preisaufschlag in den hoheren Stockwerken verglichen mit dem ersten Stockwerk (vgl.
Abb. 39).5 An den Resultaten fallt auf, dass der Aufschlag nicht linear ist, sondern relativ genau
einem Polynom folgt. Die Aufschldge sind folglich in den unteren Stockwerken tief und nehmen
dann abflachend zu.

Gestltzt auf die Vermarktungsdauer von kirzlich realisierten Wohnhochhdusern lasst sich die
Preisgestaltung weiter optimieren. Dabei beschrankt sich unsere Untersuchung auf diverse
Einzelprojekte und erhebt nicht den Anspruch der Reprasentativitat. Wir konzentrieren uns zu-
dem starker auf Mietwohnungen, da diese die Uberwiegende Mehrheit der Hochhausprojekte
darstellen. Es lasst sich vielfach beobachten, dass die Vermarktung der (teuren) Wohnungen auf
den oberen Stockwerken lange dauert. Einen sehr guten Absatz erfahren dagegen die kleinen
Wohnungen mit zumeist 2.5-Zimmern, und zwar unabhéngig vom Stockwerk. Hierin wiederspie-
gelt sich der Trend zum Alleinwohnen bzw. die vorhandene Nachfrage nach Zweitwohnungen in
den Grosszentren. Dagegen dominieren im Wohnungsmix haufig die 3.5-Zimmer-Wohnungen.
Eine differenziertere Preisgestaltung misste daher die unteren und kleinen Wohnungen preislich
etwas anheben, die oberen dagegen eher etwas entlasten. Wenig Spielraum besteht in den
untersten Stockwerken ohne besondere Aussicht. Dort richten sich die Preise in der Regel nach
denjenigen benachbarter Liegenschaften. Beim untersten Stock mit Aussicht (etwa dem sechs-
ten, je nach Lage) konnten etwas hohere Preise am Markt realisiert werden. Darlber wachst die
Zahlungsbereitschaft fir mehr Héhe meist nur geringfiigig, da auch die Aussicht und die Beson-
nung nicht deutlich besser werden. Entsprechend sollte der Preisanstieg moderater ausfallen.
Fur die Wohnungen im obersten Stock darf aus Prestigegriinden dagegen ein deutlicher Zu-
schlag verlangt werden, wie das heute schon vielfach der Fall ist. Es bleibt anzufigen, dass sich
der Vermarktungserfolg von Projekt zu Projekt generell stark unterscheidet. Folglich darf die
Ausgestaltung der Preisstruktur nicht losgeldst von einer eingehenden Analyse des Standorts
erfolgen.

Neben der Preisgestaltung ist die Zielgruppe das wichtigste Element bei der Vermarktung eines
Hochhauses. In diesem Kontext haben wir die Struktur der Hochhausbewohner aus verschiede-
nen Perspektiven unter die Lupe genommen. Analyseobjekt sind Hochhé&user ab Bauperiode
1995, als Vergleichsgrosse dient jeweils die Standortgemeinde (vgl. Abb. 40). Allgemein zeigt
sich eine Spaltung zwischen den grossen Hochhé&usern in den urbanen Raumen Zirich/Luzern
(rote Kreise) und der restlichen Schweiz, die beispielsweise Gebaude in Lancy, Biel oder Emmen
umfasst (blaue Kreise). Das Medianalter der ersten Bewohnergruppe liegt etwas unter
35 Jahren, wahrend es bei der zweiten Gruppe etwa 45 Jahre betragt. Interessant ist auch ein
Blick auf die Streuung: Das 20%-Quantil liegt bei allen Hochhausern héher als in der jeweiligen
Standortgemeinde. Anders gesagt: Der Anteil Kinder liegt in fast allen Hochhdusern unter dem
Vergleichswert der Gemeinde (rund 15%). Noch ausgepragter ist dies in den urbanen Lagen,
wo der Kinderanteil nur etwa 5% betragt. Dort ist auch der Anteil von Singles deutlich héher als
im Gemeindedurchschnitt. Manner sind zudem insbesondere in den urbanen Gebieten teils deut-
lich in der Uberzahl. Es konnte sich dabei teilweise um Zweitwohnungen handeln. Der Verdacht,
dass in Hochhdusern nur gut verdienende Expats leben, lasst sich indes nicht erhérten. Der
Anteil der Schweizer Burger liegt meist etwa im Gemeindeschnitt. Auch die Aufenthaltsdauer in
der Schweiz liegt nur leicht unter dem jeweiligen Vergleichswert. Die meisten Bewohner sind aus
einer anderen Schweizer Gemeinde zugezogen. Diese Erkenntnis deckt sich mit der vorstehend
erwdhnten Umfrage. Als Zielgruppe zeichnet sich damit das Bild eines alleinstehenden — aber
nicht zwangsweise allein lebenden — jungen, berufstatigen Erwachsenen. Doch auch andere
Bevolkerungsgruppen kommen infrage: Zahlungskraftige Rentner schatzen beispielsweise eben-
falls zentrale Lagen, und sie wéren in Kombination mit betreutem Wohnen auch im héheren Alter
eine attraktive Zielgruppe.

8 Wir schatzen den Zusammenhang zwischen der Nettomiete und dem Stockwerk mittels einer Fixed-Effects-Regression auf
Gebéaudeebene. Dariiber hinaus kontrollieren wir fiir die Mietdauer.
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Abb. 39: Schatzung der Stockwerkpramie Abb. 40: Bevolkerungsstruktur in Hochhausern

Aufschlag in % der Miete pro Quadratmeter gegentiber dem ersten Stockwerk Abweichung gegentber der Standortgemeinde; die Grésse der Kreise entspricht der

Anzahl Bewohner im Hochhaus; rote Kreise = urbane Orte, blaue Kreise = Rest
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Architektonische Gestaltung
als langfristige Investition
in die Vermietbarkeit

Fazit: Hohe Nachfrage,
aber auch hohe Komplexitat

Zweifelsohne tragt die dussere Erscheinung eines Hochhauses massgeblich zum Stadtbild bei.
Aus Sicht des Investors stellt sich jedoch die Frage, inwiefern sich Investitionen in die architek-
tonische Gestaltung auszahlen. Aus den Daten Iésst sich ein solcher Zusammenhang mangels
Vergleichsobjekten nicht begriinden. Neubauten finden bei Mietern generell einen guten Absatz.
Der Wert der gestalterischen Qualitat zeigt sich folglich zumeist erst in der langfristigen Vermiet-
barkeit. Dies lehrt uns die Geschichte: Nach dem ersten Hochhausboom um 1970 setzte ein
deutlicher Gegentrend zur Urbanisierung ein. Im Falle vieler Hochhauser, bei denen wenig Wert
auf Gestaltung gelegt wurde, liess die Nachfrage deutlich nach. Sie werden heute oftmals von
wenig zahlungskréftigen Mietern bewohnt. Eine interessante Gestaltung sowie eine gelungene
Einfligung in die Umgebung kdnnen also viel zur Akzeptanz bei der Bevélkerung beitragen. Mit
der Planung von Hochh&usern werden daher Uberdurchschnittlich oft renommierte Architektur-
biros beauftragt — was aber flr sich allein noch keine Garantie fir das Gelingen ist. Eine
Knacknuss ist vielfach die Einbettung in die Umgebung. Sockelgebauden, aus denen sich das
Hochhaus erhebt, wird germne die Funktion Ubertragen, das Hochhaus in die Struktur der be-
nachbarten Gebaude einzugliedern. Hilfreich ist in jedem Fall die Integration offentlicher Flachen,
etwa eines Cafés, im Erdgeschoss. Mangels Betreiber sind solche Losungen aber nicht immer
einfach zu realisieren. Ohne Integration der lokalen Bevdlkerung wird das Gebéude jedoch
schnell zum Fremdkorper im Quartier, und die Vermietbarkeit nimmt ab.

Mit dem Paradigmenwechsel in der Raumplanung, dem die Schweizer Bevélkerung mit dem Ja
zum revidierten Raumplanungsgesetz 2013 zugestimmt hat, erhielten die Behorden den Auftrag,
die Innenentwicklung gegeniber der Aussenentwicklung zu priorisieren. Weil sich Hochhauser
durch einen sehr sparsamen Grundflachenverbrauch auszeichnen, sind sie eine mégliche Lésung
zur Verdichtung. Wir erwarten deshalb, dass die Renaissance dieses Bautyps noch eine Weile
anhalten wird. Allein die Verbreitung moderner Lebensformen sowie die BedUrfnisse von &lteren
Haushalten schaffen eine ausreichende Nachfrage nach Appartements in Wohntiirmen. Hoch-
hauser stellen jedoch héhere Anforderungen an die architektonische Gestaltung und die Einbet-
tung in die gewachsenen Stadtstrukturen. Insofern ist die Realisierung von Wohnhochhdusern
praktisch in jedem Fall komplexer als diejenige konventioneller Uberbauungen.
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Buroflachen

Fragile Nachfragebelebung

Wahrend die Vermarktungssituation hdchst anspruchsvoll bleibt, mehren sich die Zeichen, die
auf eine leichte Verbesserung der Marktlage hindeuten. Wie nachhaltig diese Signale sind, muss
sich erst noch weisen. Die leicht besser als erwarteten Mietpreisdaten und Angebotsquoten
haben Hoffnungen aufkeimen lassen, reflektieren aber nicht die ganze Wahrheit. Wir beobach-
ten beispielsweise, dass gewisse Flachen im Zuge des wachsenden Uberangebots nicht mehr
oder nur noch partiell ausgeschrieben werden. Beriicksichtigt man alle im Angebot stehenden
Flachen, stimmt das Bild spezifisch in den grossten Markten nicht mehr gleichermassen hoff-
nungsvoll. Wegen tiefer Finanzierungskosten, attraktiver Renditespreads und mangelnder Anla-
gealternativen bleiben Investitionen in Buroimmobilienprojekte indessen sehr attraktiv. Nach zwei
Jahren relativer Ruhe I&sst sich deshalb bereits wieder eine Beschleunigung bei der Projektie-
rung neuer Buroflachen feststellen. Angesichts des unveréndert hohen Angebotsniveaus und der
nur verhaltenen Nachfrageimpulse geféhrden die neuen Kapitalzuflisse die Stabilisierung des
Schweizer Blroimmobilienmarktes. Die Hoffnungen ruhen daher ganz auf der graduellen Erho-
lung der Schweizer Wirtschaft im Jahr 2018 und darauf, dass diese die Flachennachfrage aus-
reichend zu stimulieren vermag. Lé&ngerfristig sprechen die Alterung der Schweizer Bevolkerung,
die ab 2025 mehr oder weniger in einer Stagnation der Erwerbsbevélkerung resultieren wird,
sowie der sinkende Flachenverbrauch pro Mitarbeiter fir eine spirbare Abnahme der Nachfra-
gedynamik. Nachfragestiitzende Trends, wie beispielsweise eine starkere Zuwanderung, die
Erhdhung der Erwerbsquote der Frauen und der Senioren sowie eine Fortsetzung der Tertiarisie-
rung der Schweizer Wirtschaft, kénnten die erwartete Wachstumsschwéche zwar mildern, wer-
den die Situation aber kaum ins Gegenteil verkehren. Das Szenario einer langfristigen Wachs-
tumsverlangsamung bei der Buroflachennachfrage scheint folglich unbestritten.

Nachfrage: Kurzfristig spirbare Belebung

Die Schweizer Wirtschaft k&mpft sich zurlick auf den alten Wachstumspfad. Nach einer hartna-
ckigen Baisse dlrfte die wirtschaftliche Expansion im laufenden Jahr endlich wieder das Poten-
zialwachstum erreichen. Die Stimmung der Konsumenten ist Uberdurchschnittlich gut, die Aus-
lastung in der Industrie nimmt seit Monaten zu, die Tourismuszahlen steigen, und sogar die De-
tailhandler zeigen sich fur einmal zufrieden. Vorlaufindikatoren wie der Purchasing Managers'
Index (PMI) notieren auf den hochsten Werten seit Langem. Dieser Entwicklung hinkt das Be-
schaftigungswachstum etwas hinterher: Nachdem 2016 netto keine Stellen geschaffen wurden,
stieg die Anzahl der Beschéftigten im letzten Jahr noch eher verhalten (vgl. Abb. 41). Die Unter-
nehmen agieren bei der Rekrutierung — trotz guter Kapazitatsauslastung und dicker Auftragsbu-
cher — offensichtlich vorsichtig. Sie sind in erster Linie bestrebt, ihre Gewinnsituation wieder zu
verbessern, die unter der Frankenstarke kraftig gelitten hat. Nichtsdestotrotz stimmt die Zahl der
offenen Stellen, die im 3. Quartal 2017 zum sechsten Mal in Folge zugenommen hat (+7.5%
ggu. Vorjahresquartal), zuversichtlich. Wir rechnen fir 2018 mit einer Beschleunigung des Be-
schaftigungswachstums auf 0.5%.

In den klassischen Burobranchen ist die Beschaftigung bereits per 3. Quartal 2017 gegenuber
dem Vorjahr um 0.5% gestiegen. Das héchste Wachstum verzeichneten die Versicherungsin-
dustrie und die dynamische Informatikbranche (vgl. Abb. 41). Einen grésseren Einfluss auf die
Beschéftigung hat der Strukturwandel in der Finanzwirtschaft. Die Banken reduzierten die Be-
schaftigung innert Jahresfrist um 1.2%. Als Haupttreiber des Wandels gelten die Digitalisierung,
sinkende Margen und steigende Regulierungskosten. Im Jahr 2016 nahm Uberdies die Zahl der
Banken erneut von 267 auf 262 Institute ab. Vor der Finanzkrise waren es noch (ber 330.
Aufgrund der hohen Biiroarbeitsplatzdichte in der Finanzindustrie hat eine Beschaftigungsreduk-
tion in dieser Branche gewichtigere Konsequenzen fir den Buroflachenmarkt als ein Abbau in
jeder anderen Branche. Mit Blick auf den Buroflachenmarkt hat sich folglich die Nachfrage der
Finanzindustrie nach Buroarbeitsplétzen reduziert. Gleichzeitig gelangen wegen Filialschliessun-
gen zusatzliche Flachen an besten Lagen auf den Markt, die vorher fir Beratungstatigkeiten
verwendet wurden. Der Filialabbau erfolgt dabei immer rascher. Im Jahr 2016 wurden insgesamt
97 Bankfilialen geschlossen. Die Schliessungsrate hat sich damit in den letzten Jahren auf 3.4%
pro Jahr beschleunigt, nach Werten unter 1% direkt nach Ausbruch der Finanzkrise.
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Abb. 41: Beschaftigungswachstum nach Branchen Abb. 42: Zusatznachfrage nach Biiroflachen
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Nachfrage nach Biirofla-
chen diirfte 2018 wieder
anziehen

Langfristig bestimmen
drei Trends die Biiroflachen-
nachfrage

Biroflachenverbrauch
pro Mitarbeiter sinkt ...

Dagegen scheinen sich die Aussichten bei den Neuansiedlungen von Unternehmen aufzuhellen.
Erstmals seit 2007 ist die Anzahl der jahrlich registrierten Neuansiedlungen im Jahr 2016 nicht
mehr gesunken, sondern sogar leicht gestiegen. Dank einer Verbesserung der Gewinnsituation
der einheimischen Unternehmen werden diese voraussichtlich wieder mehr investieren, was sich
positiv auf die Schaffung von Arbeitsplatzen auswirken sollte. Nach einer nur sehr schwachen
Dynamik in den Jahren 2016 und 2017 dirfte die Zusatznachfrage nach Biroflachen 2018
daher den namhaften Wert von 300'000 m? erreichen (vgl. Abb. 42). Es wird erwartet, dass der
Gesundheitssektor und die 6ffentlichen Dienste wie schon in der jingeren Vergangenheit einen
bedeutenden Beitrag (50%) zu dieser positiven Dynamik leisten werden. Die graduelle Erholung
der verarbeitenden Industrie, die nicht zuletzt durch die Abwertung des Schweizer Frankens
unterstitzt wird, sowie die zunehmende Tertiarisierung dieses Wirtschaftssektors (vgl. Seite 34)
dirften ebenfalls zu einer positiven Zusatznachfrage beitragen. Impulse aus wachsenden Bran-
chen wie Unternehmensdienstleistungen und Informatik sowie aus dem mehrheitlich stabilen
Versicherungssektor sollten die Schwéche des Bankengeschéfts, das weiterhin durch die nega-
tiven Auswirkungen des Strukturwandels belastet wird, mehr als kompensieren.

Verlangsamung der Nachfragedynamik auf lange Sicht

Wiahrend sich die kurzfristigen Aussichten fur die Nachfrage nach Buroflachen in den letzten
Monaten aufgehellt haben, bestehen hinsichtlich der langfristigen Aussichten gréssere Unsicher-
heiten. In diesem Kontext lassen sich nach unserer Auffassung drei sehr unterschiedliche Trends
erkennen: erstens der Abschied der Babyboomer ins Rentenalter, der méglicherweise eine ge-
ringere Anzahl Beschaftigter nach sich ziehen wird; zweitens die Tertiarisierung, also die schlei-
chende Umwandlung von einer Industrie- in eine Dienstleistungsgesellschaft, die unter dem
Strich die Nachfrage nach Buroflachen erhéht; und drittens der sinkende Platzbedarf pro Be-
schéftigten aufgrund von Kosteneinsparungsmassnahmen der Unternehmen sowie neuen Ar-
beitsformen, die von der Digitalisierung beglnstigt werden und letztlich die Flachennachfrage
vermindern.

Moderne Arbeitsformen setzen auf Kooperation und ungehinderten Informationsfluss unter den
Beschéftigten. Je nach Arbeitstétigkeiten und Grad der Interaktion unter den Beschéftigten
haben sich verschiedene Grossraum-Birolandschaften herausgebildet. Der Einsatz moderner
Informationstechnologie erlaubt zudem flexible Arbeitszeiten und flexible Arbeitsorte, sodass
innerhalb einer Organisationseinheit weniger Arbeitsplatze als Mitarbeiter zur Verfligung gestellt
werden kénnen. Die Verdnderungen, welche die Blrolandschaften in den letzten Jahren erfah-
ren haben, unterscheiden sich von Unternehmen zu Unternehmen. lhnen allen ist jedoch ge-
mein, dass sie den Flachenverbrauch pro Mitarbeiter senken. Bei der Erstellung neuer Birofla-
chen geht man heute von einem Bedarf von nur noch 14 m? bis 16 m? pro Mitarbeiter aus. Ge-
mass Property Market Analysis, einem britischen Immobilienberater, hat sich die durchschnittli-
che Buroflache pro Mitarbeiter an den elf grossten Birostandorten Europas wegen der stetigen
Erneuerung der Buroliegenschaften in den letzten zehn Jahren um 0.6% pro Jahr bzw. um ins-
gesamt 1.2 m? reduziert.
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In Zeiten, in denen Kostenoptimierungen in Unternehmensstrategien eine immer wichtigere Rolle
spielen, gewinnen effizientere Flachennutzungen und dadurch Einsparungen bei den Bliromieten
an Attraktivitat. Vor diesem Hintergrund dirfte sich der Trend zu einer sinkenden Arbeitsflache
pro Kopf in den kommenden Jahren fortsetzen. Angenommen, das Tempo der bisher beobach-
teten Reduktion des Flachenkonsums bliebe konstant (1.2 m? pro zehn Jahre), wirde sich die
gesamte Flachennachfrage in der Schweiz zwischen 2020 und 2040 um knapp 6.7 Mio. m?
reduzieren. Dies entspricht beinahe dem ganzen Buroflachenbestand der Stadt Zirich und
macht deutlich, welch stark bremsende Wirkung dieser Entwicklung innewohnt. Falls sich die
Abnahmerate auf —0.8 m? pro zehn Jahre verringern wirde, wére ein Minderbedarf von knapp
4.5 Mio. m? zu erwarten, was immer noch mehr als dem Burobestand von Genf entsprache.

Neben dem abnehmenden Flachenverbrauch pro Mitarbeiter spricht auch der demografische
Faktor fur eine verhaltene Dynamik der langfristigen Buroflachennachfrage in der Schweiz. Die
schleichende Alterung der Bevoélkerung tangiert nicht nur den Wohnungsmarkt (vgl. Kapitel
Wohneigentum, Seite 8 f.), sondern betrifft auch den Buroflachenmarkt. Die altesten Babyboo-
mer haben sich bereits aus dem Erwerbsleben verabschiedet und das Rentenalter angetreten.
Die jingeren werden es ihnen in den néachsten Jahren gleichtun. Weil es sich bei den Babyboo-
mern um sehr bevdlkerungsreiche Jahrgange handelt, dirfte diese Entwicklung auch auf dem
Schweizer Arbeitsmarkt Spuren hinterlassen. Es stellt sich somit die Frage, wer die von den
Babyboomern zurlickgelassenen Buroflachen nutzen wird. Geméss gesetzlichem Rentenalter
und unseren Szenarien zur Bevélkerungsentwicklung sollte die Zahl der Erwerbspersonen, die
das Pensionsalter erreichen, stetig zunehmen und 2029 den Rekordwert von 42'500 Personen
erreichen, bevor sie wieder sinkt (vgl. Abb. 43). Der Rekordstand an Neurentnern entspricht
einem Wachstum von 38% im Vergleich zum Niveau von 2017. Die Folgen dieses demografi-
schen Ubergangs werden auch nach dem beschriebenen Héhepunkt noch lange spiirbar sein:
2040 dirften mit 37'000 Berufsfahigen immer noch weit mehr in den Ruhestand treten als
heute.

Die angelaufene Pensionierungswelle bewirkt, dass das derzeitige Wachstum der Erwerbsbevdl-
kerung allmahlich zum Erliegen kommt. In den Jahren ab 2030 ist sogar mit einem Rickgang zu
rechnen, bevor sich wieder ein ganz leichtes Wachstum einstellt. Insgesamt verringert sich das
durchschnittliche Wachstum der Erwerbsbevolkerung, das zwischen 2001 und 2016 jéhrlich
1.33% betrug, uber die Zeitperiode 2020 bis 2040 auf 0.21% (vgl. Abb. 44, Basisszenario).
Ceteris paribus bedeutet dies fir den Schweizer Blroflachenmarkt, dass die jahrliche organische
Zusatznachfrage im Basisszenario ab 2024 anhaltend unter den Schwellenwert von 200'000 m?
rutschen wird. In den Jahren 2031 bis 2035 dirfte die durch Verdnderungen in der Birobe-
schaftigung ausgeldéste Zusatznachfrage sogar vorlibergehend unter null sinken. Uber den ge-
samten Zeitraum von 2020 bis 2040 wirde der Bedarf an Buroflachen um 2.9 Mio. m? steigen.
Weitere Szenarien sind in Abbildung 44 dargestellt und werden nachstehend diskutiert.

Abb. 43: Demografische Alterung bis 2040 Abb. 44: Schweizer Erwerbsbevoélkerung bis 2040
Erwerbspersonen, die das ordentliche Rentenalter erreichen; ab 2016: Prognosen In Mio. Personen; ab 2017: Prognosen geméss verschiedenen Szenarien
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Quelle: Credit Suisse, Bundesamt fir Statistik

Quelle: Credit Suisse, Bundesamt fir Statistik
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Die kontinuierliche Umwandlung der Industrie in Richtung Dienstleistungsanbieter ist neben der
demografischen Alterung und dem sinkenden Flachenbedarf pro Mitarbeiter der dritte Treiber. Er
bt im Gegensatz zu den anderen beiden eine nachfragesteigernde Wirkung aus. Immer haufiger
verkaufen Industriebetriebe nicht nur einfach ihre Maschinen und Anlagen, sondern auch deren
flexible Nutzung als Dienstleistung. Im Zuge der Industrie 4.0 begleiten zudem vermehrt Dienst-
leistungen, beispielsweise in Form von Apps, Online-Services flr Produkte, digitalen Analysen
der Produktionsprozesse und intensivem Informationsaustausch, die Auslieferung der physischen
Guter an die Kunden. Je mehr Tatigkeiten mit Dienstleistungscharakter bei Industriefirmen Ein-
zug halten und je grésser deren Wertschépfungsanteil wird, desto mehr Biroarbeitsplatze bend-
tigt die Industrie. Dieser Trend, der unter dem Namen Tertiarisierung zusammengefasst wird, hat
in den letzten Jahren die Nachfrage nach Blroflachen gestutzt. Gemass unseren Berechnungen
ist der Blrobeschéftigungsanteil im 2. Sektor zwischen 2010 und 2015 kontinuierlich von 32%
auf 34% gestiegen. Trotz Beschéftigungsriickgangs dirfte die Industrie folglich heute mehr
Blroarbeitsplatze aufweisen als noch im Jahr 2010. Konkret sind Uber die finfjahrige Beobach-
tungsperiode im Industriesektor rund 9000 Arbeitsplatze verschwunden. Dennoch zahit die In-
dustrie heute Uber 13'000 Blroarbeitsplatze mehr. Die Nachfrage nach Blroflachen seitens der
Industrie hat damit trotz des Beschéftigungsabbaus insgesamt zugenommen.

Je nach Wirtschaftszweig verlauft die Tertiarisierung rascher oder langsamer. In den klassischen
Industriebranchen beispielsweise hat der Anteil der Blroarbeitsplatze, der mit 38.4% schon
zuvor relativ hoch war, bis 2015 weiter auf 41.4% zugenommen. Im Wirtschaftszweig Gross-
und Detailhandel ist der Anteil sogar markant von 39.3% auf 45.9% gestiegen. Dagegen ist die
Zunahme im Baugewerbe relativ bescheiden geblieben (von 14.3% auf 15.8%). Die bevorste-
hende Digitalisierung der Baubranche wird diesen Anteil mit Sicherheit erhdhen. Innerhalb des
Dienstleistungssektors sind ebenfalls Verschiebungen der Blroarbeitsplatzdichte zu verzeichnen.
In der Finanzindustrie, die mit 95.5% den héchsten Anteil an Biroarbeitsplatzen am Total der
Beschaftigten aufweist und kaum noch tber Steigerungspotenzial verflgt, hat sich die Quote im
Zeitraum 2010 bis 2015 nur geringfigig um einen halben Prozentpunkt erhéht. Dafur hat der
Anteil der Beschéftigten mit Blroarbeitsplatz im Erziehungs- und Unterrichtswesen von 32.8%
auf 37.0% zugelegt.

Die Fortsetzung des Tertiarisierungstrends in den kommenden Jahrzehnten wird in Zeiten, in
denen das Wachstum der Erwerbsbevdlkerung mehr oder weniger zu einer Stagnation Ubergeht,
eine willkommene Stutze der Buroflachennachfrage sein. Gemass unseren Prognosen erhoht
eine moderat fortschreitende Tertiarisierung zwischen 2020 und 2040 die Buroflachennachfrage
gemass Basisszenario der Erwerbsbevélkerung von 2.9 Mio. m?2 auf 7.3 Mio. m2 (+4.4 Mio. m?2).
Bei hoherer Intensitdt der Tertiarisierung kann die Flachennachfrage bis auf 11.2 Mio. m?
(+8.3 Mio. m?) steigen.

Je nach Uberlagerung der drei treibenden Krafte (Ausscheiden der Babyboomer, Tertiarisierung
und sinkender Pro-Kopf-Flachenverbrauch) resultieren im Zeithorizont 2020 bis 2040 unter-
schiedliche Flachenbedirfnisse (vgl. Abb. 45). Falls der Pro-Kopf-Verbrauch nicht mehr weiter
sinken wirde — was wenig wahrscheinlich ist — wiirde die Flachennachfrage in allen Fallen zu-
nehmen (vgl. Abb. 45: Saulenreihe ganz links). Sofern der Flachenverbrauch aber seinen Sink-
flug fortsetzt, resultiert in der Hélfte der méglichen Félle ein Rickgang der Flachennachfrage.
Der geringere Flachenbedarf pro Mitarbeiter kénnte in diesen Féllen durch das — vom Abschied
der Babyboomer — geschwéchte Wachstum der Erwerbsbevodlkerung nicht mehr aufgefangen
werden. Auch im besten Fall eines weiterhin kraftigen Trends zur Tertiarisierung dirfte die kinf-
tige Nachfrage mit Werten zwischen 0.8 Mio. m? und 6.0 Mio. m2 weit unter dem Fléchen-
wachstum der letzten 20 Jahre von tber 10 Mio. m? bleiben. Im Vergleich zur Entwicklung in der
Vergangenheit, in der die Buroflachennachfrage kraftig gewachsen ist, zeichnet sich damit ein
Paradigmawechsel ab. In Zukunft ist ein Wachstum des Bedarfs an Buroflachen nicht mehr
selbstverstandlich. Nur wenn die Tertiarisierung eine Fortsetzung erfahrt und sich gleichzeitig die
Senkung des Flachenverbrauchs nicht verscharft, resultiert noch ein positives Wachstum. Abge-
sehen davon ruhen die Chancen der Biroflachennachfrage auf einer hdheren Zuwanderung oder
auf einer starkeren Partizipation der Frauen und Senioren am Arbeitsmarkt, was die Liicke,
welche die Babyboomer hinterlassen, schmalern kénnte. In unserer Analyse gehen wir von un-
veranderten Arbeitslosenquoten aus, wobei wir annehmen, dass die technologische Entwicklung
nicht nur Arbeitsplatze ausradiert, sondern auch eine Vielzahl neuer Téatigkeiten schafft — so, wie
dies in der Geschichte immer wieder der Fall war. Fir die Beantwortung der Frage, welche Ef-
fekte eine starke Automatisierung von Routinetétigkeiten auf die Buroflachennachfrage mit sich
bringen wirde, verweisen wir auf unsere Immobilienstudie 2017.
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Abb. 45: Langfristiges Wachstum der Biroflachennachfrage 2020 - 2040

In Mio. m?, nach Ausmass der Tertiarisierung sowie der Reduktion des Pro-Kopf Biroflachenverbrauchs
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Quelle: Credit Suisse

Neben dem Flachenverbrauch pro Kopf und der Tertiarisierung sind auch beim Verlauf der Er-
werbsbevolkerung unterschiedliche Szenarien denkbar. Die Entwicklung der Bevolkerung ist —
wie das die letzten Jahre vor Augen geflhrt haben — stark von der Zuwanderung abhéngig. Eine
héhere Zuwanderung kdnnte die nachfrageschwachenden Effekte der demografischen Alterung
auf die Erwerbsbevolkerung und damit auf den Biroflachenbedarf mildern. Unser Basisszenario
der Erwerbsbevélkerung geht von einem langjahrigen Migrationssaldo von 40'000 Personen pro
Jahr aus, was in etwa dem Durchschnitt der letzten Jahrzehnte entspricht und um rund
10'000 Personen unter dem Migrationssaldo des letzten Jahres liegt. Ein hoheres Einwande-
rungsszenario mit netto 60'000 Personen jahrlich wirde die durchschnittliche Wachstumsrate
der Erwerbsbevodlkerung im Zeitraum 2020 bis 2040 auf 0.64% pro Jahr (ggi. 0.21% im Ba-
sisszenario) erhéhen (vgl. Abb. 44, Szenario Zuwanderung Hoch).

Eine derart erhéhte Migrationsdynamik wiirde zu einer zusétzlichen Buroflachennachfrage von
6.6 Mio. m? iber 20 Jahre fihren. Im Gegensatz dazu wiirde eine Abschwachung der kinftigen
Einwanderungsintensitat die negativen Effekte der demografischen Alterung verstarken. Die
durchschnittliche Wachstumsrate der Erwerbsbevélkerung (=0.24% pro Jahr) wirde namlich
beim Szenario eines langjéhrigen Migrationssaldos von nur 20'000 Personen zwischen 2020
und 2040 in den negativen Bereich sinken (vgl. Abb. 44, Szenario Zuwanderung Tief). Damit
wirde die Buroflachennachfrage zwischen 2020 und 2040 im Vergleich zum Basisszenario um
etwa 6.2 Mio. m? tiefer ausfallen.

Neben auslandischen Migrationsstrémen kénnen auch gesellschaftliche Entwicklungen im Inland
den Ruckgang des Wachstums der Erwerbsbevolkerung aufhalten oder mildern. Eine héhere
Beteiligung weiblicher Arbeitskréfte kénnte zum Beispiel dazu beitragen. Wahrend die durch-
schnittliche Erwerbsquote der Frauen im Alter von 20 bis 69 Jahren im Jahr 2000 noch 69.2%
betrug, erreichte sie 2016 bereits 76.5%. Trotzdem bleibt zurzeit die weibliche Partizipationsrate
klar unter derjenigen der méannlichen Kohorten (86.3%). Im Fall einer graduellen Reduktion
dieses Unterschieds um 50% bis 2030 wirde die durchschnittliche Wachstumsrate der Schwei-
zer Erwerbsbevélkerung zwischen 2020 und 2040 0.31% betragen (vgl. Abb. 44, Szenario
Erwerbsbeteiligung Frauen Hoch). Diese erhohte Beteiligung weiblicher Arbeitskrafte am Ar-
beitsmarkt wiirde eine zusatzliche Blroflachennachfrage von 1.6 Mio. m? ausldsen.

Einen weiteren Beitrag konnte die langere Partizipation der &lteren Arbeitskrafte am Berufsleben
leisten. Dank hoherer Lebenserwartung und besseren Gesundheitszustands der &lteren Bevolke-
rungsschichten entscheiden sich immer mehr Senioren fir eine Fortfihrung ihrer Erwerbstatig-
keit nach Erreichung des gesetzlichen Pensionierungsalters — oft im Teilzeitmodell. Dieses Phé-
nomen wird durch Statistiken untermauert: Zwischen 2000 und 2016 stieg die Erwerbsquote
der Schweizer Bevolkerung im Alter von 65 bis 74 Jahren von 14.5% auf 18.6%. Angenom-
men, die Erwerbsquote der alteren Arbeitskrafte wiirde bis 2030 um 25% zunehmen, wiirde die
durchschnittliche Wachstumsrate der Schweizer Erwerbsbevolkerung von 2020 bis 2040 mit
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jahrlich 0.30% einen &dhnlichen Wert annehmen wie bei verstarkter Partizipation der Frauen. In
diesem Fall wirde eine dhnliche Zusatznachfrage nach Buroflachen von 1.4 Mio. m? resultieren
(vgl. Abb. 44, Szenario Erwerbsbeteiligung Senioren Hoch).

Doch selbst wenn es gelange, die Humanressourcen im Inland dank einer héheren Partizipation
der Frauen und Senioren besser auszuschopfen, liessen sich damit die Folgen der demografi-
schen Alterung geméss unseren Berechnungen nur begrenzt kompensieren. Die simulierte
Wachstumsquote der Erwerbsbevélkerung von 2020 bis 2040 bliebe nédmlich mit durchschnitt-
lich 0.37% weit unter der in jlingerer Vergangenheit beobachteten Dynamik (2001 — 2016:
1.33%). Abbildung 44 macht deutlich, dass nur die Zuwanderung langfristig eine Stagnation
verhindern kann.

Sogar die zusatzliche Einbeziehung eines sehr optimistischen langfristigen Zuwanderungsszena-
rios mit netto 60'000 Personen p.a. wirde letztlich immer noch in eine Abschwachung der beo-
bachteten Wachstumsrate minden (2020 — 2040: 0.80%). Daraus lasst sich schlussfolgern,
dass es sich bei der demografischen Alterung sowie beim abnehmenden Flachenverbrauch pro
Mitarbeiter um starke Trends handelt, die auf lange Sicht auch unter Berlicksichtigung von Ge-
genkraften wie der Tertiarisierung oder der besseren Ausschépfung der Inlandressourcen zu
einer splrbaren Verlangsamung der Buroflachennachfrage fihren dirften. Nur eine sehr dyna-
mische Zuwanderung, die derzeit nicht realistisch scheint, in Verbindung mit einer rasch fort-
schreitenden Tertiarisierung kénnte das Wachstumstempo im gewohnten Mass aufrechterhalten.

Angebot: Investitionsvolumen nimmt zu

Trotz der schwierigen Vermarktungssituation werden auf dem Schweizer Biroimmobilienmarkt
weiterhin substanzielle Kapitalzuflisse beobachtet. Wegen des anhaltenden Tiefzinsumfelds, der
geringen Finanzierungskosten und der beschrénkten Investitionsalternativen bleibt die Entwick-
lung von Buroflachen attraktiv — und zwar sowohl aus Investitions- als auch Eigennutzungsper-
spektive. Die 12-Monats-Summe aller in der Schweiz baubewilligten Neubauvorhaben lag im
letzten Dezember um 19% oder CHF 360 Mio. tber dem langjahrigen Mittel von CHF 1.95 Mrd.
(vgl. Abb. 46). Der jungste Anstieg der Projektierungstatigkeit ist Uberwiegend auf das
CHF 550 Mio. schwere Vorhaben des Roche Turms (Bau 2) zuriickzufiihren, der letzten Som-
mer in Basel baubewilligt wurde. Damit endet eine fast vierjghrige Phase, in der das bewilligte
Bauvolumen nicht mehr die hohen Niveaus der Jahre 2011 bis 2013 erreichte, sondern eng um
das langjahrige Mittel oszillierte. Weil die flaue Nachfrage die Realisierung etlicher friherer Pro-
jekte verzogert hat, kommt die leichte Drosselung der Flachenausweitung 2014-2017 in den
Grosszentren erst ansatzweise an. Sie hat jedoch dazu beigetragen, dass sich das Volumen des
ausgeschriebenen Angebots stabilisieren konnte.

In den sechs grossen Mittelzentren (Winterthur, Luzern, Zug, Aarau, St. Gallen, Lugano) hat sich
die Projektierungstatigkeit dagegen fast spiegelbildlich verhalten. Diese Gruppe absorbiert ein
durchschnittliches Investitionsvolumen, das rund einem Drittel der Kapitalzuflisse in die Gross-
zentren entspricht. In den letzten gut sieben Jahren lag das bewilligte Neubauvolumen in diesen
grossen Mittelzentren aber zumeist héher. Erst in jungster Zeit notiert es wieder deutlich unter
seinem langfristigen Mittelwert. Die restlichen Klein- und Mittelzentren verzeichneten seit 2010
ebenfalls eine Uberdurchschnittliche Projektierungstatigkeit. Diese flaute jedoch bereits vor gut
zwei Jahren wieder ab. Zieht man die Entwicklung der Baugesuche zu Rate, die den Verlauf der
Projektierungstatigkeit noch friher als die Baubewilligungen vorwegnehmen, so dirfte die Buro-
flachenproduktion gesamtschweizerisch auf relativ hohem Niveau verharren. Nicht nur bei den
Neubauten, sondern auch bei den Umbauten liegt das Volumen der Baugesuche gegenwartig
auf Uberdurchschnittlichem Niveau (vgl. Abb. 46). Die Notwendigkeit, in einem von Verdran-
gungswettkampf gepragten Markt konkurrenzféhig zu bleiben, zwingt viele Eigentimer vermehrt
dazu, ihre Bestandsbauten zu sanieren.

Das Volumen der online angebotenen Bliroflachen bleibt tiber der Schwelle von 2 Mio. m2. In-
nert Jahresfrist kann angesichts eines Minus von 2.4% nur von einem geringen Rickgang ge-
sprochen werden (vgl. Abb. 47). Interessanterweise verschwinden grosse und schon langer
ausgeschriebene Flachen tendenziell von den Online-Marktplatzen. Daflr durften weniger die
Kosten fur die Ausschreibung verantwortlich sein als vielmehr das geringe Interesse an diesen
Flachen sowie die Gefahr, zum Ladenhuter gestempelt zu werden. Derartige Flachen werden
vermehrt Uber individuelle Projektseiten im Internet oder auf den Seiten der Immobilienmakler
beworben. Weil die Vermarktung von grossen Flachen ab 2000 m? oftmals harzig verlauft, wird
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vielfach nur ein Bruchteil dieser Flachen auf den Marktplatzen ausgeschrieben. Je grosser das
Uberangebot auf einem lokalen Markt ist, desto eher tritt dieses Phédnomen zutage. Die tatsach-
lich im Angebot stehenden Flachen werden dadurch systematisch unterschétzt. Am starksten
lasst sich dies gegenwartig auf dem Buromarkt Zirich beobachten. Rund um den Glattpark in
Zurich Nord waren im 3. Quartal 2017 von den angebotenen Flachen von 144'000 m? bei-
spielsweise nur 51% auf den Online-Marktplatzen ausgeschrieben.

Unter Bericksichtigung von abseits der Online-Portale ausgeschriebenen Objekten hat das
Flachenangebot im Jahresverlauf, wie oben erwahnt, nur ganz leicht abgenommen. Zurzeit sind
schweizweit rund 2.3 Mio. m? im Angebot, was einer Angebotsquote von 4.3% entspricht. Die
leichte Reduktion des Flachenangebots innert Jahresfrist 1&sst sich prinzipiell auf das voriiberge-
hend tiefe Projektvolumen zurtickfiihren, das zwischen Mitte 2013 und Mitte 2015 baubewilligt
wurde. Vor allem in Lausanne, Genf und Bern sowie in der Stadt Basel sinken die Volumen der
ausgeschriebenen Flachen. In Zirich ist dies nicht der Fall. Es zeigt sich, dass das Flachenan-
gebot hauptséchlich in den erweiterten Geschaftsgebieten, die um die teuren Lagen im Central
Business District (CBD) angesiedelt sind, substanziell abgenommen hat (vgl. Abb. 47). Teilweise
gilt dies auch fur einige zentrale Geschaftsgebiete (CBD Bern und CBD Lausanne). Das Gegen-
teil ist in den teilweise ausgedehnten dusseren Geschéftsgebieten zu beobachten. Dort verharrt
das Flachenangebot auf hohem Niveau und ist auf dem Buroflachenmarkt Zirich sogar erneut
gestiegen.

Abb. 46: Geplante Ausweitung von Biiroflachen Abb. 47: Angebotene Biroflachen
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Wéhrend sich an den Randern der grossen Buroflachenmarkte die Folgen der zu hohen Projek-
tierungstatigkeit immer deutlicher in Form von wachsenden Flachenangeboten sowie steigenden
Leerstanden manifestieren (vgl. Abb. 48) ist ausserhalb der Buroméarkte der Grosszentren eine
leichte Entspannung der Angebotssituation festzustellen. Die ausgeschriebenen Flachen haben
um 8.5% abgenommen. Insgesamt hat das Flachenangebot ausserhalb der Grosszentren einen
Anteil von weniger als 40%, was im langfristigen Vergleich wenig ist. Fir den gesamten Blro-
flachenmarkt rechnen wir kurzfristig mit einem weiteren Rickgang des ausgeschriebenen Fl&-
chenangebots, da sich die Nachfrage beleben sollte und die wieder hohere Projektierungstéatig-
keit zuerst noch realisiert werden muss. Mittelfristig dirfte das Flachenangebot aber auf einem
Uberdurchschnittlich hohen Niveau von rund 2 Mio. m? verharren. Die Vermarktungssituation auf
dem Blroflachenmarkt wird daher auch in den néchsten Jahren schwierig bleiben.

Marktergebnis: Zeichen einer leichten Entspannung

Es mehren sich die Zeichen fir eine leichte Verbesserung der Lage auf dem Buroflachenmarkt
Schweiz. Parallel zur Stabilisierung des ausgeschriebenen Angebots ist die durchschnittliche
Vermarktungsdauer von Buroflachen leicht gesunken. Die offiziellen Leerstandsdaten von 2017,
die rund 43% des schweizweiten Blroflachenmarktes abdecken, zeigen zudem nach fuinfmali-
gem Anstieg in Folge erstmals einen leichten Riickgang der Leerflachen (vgl. Abb. 48). Weil
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Vor allem in den Kern-
stadten nehmen die Leer-
flachen etwas ab

Mietpreisriickgange
mehrheitlich gestoppt

Swiss Economics

sich allerdings die von den statistischen Amtern gemessenen Leerstande stark auf die grossen
Markte und teilweise nur auf die inneren Geschaftsgebiete konzentrieren, vermogen sie die
Situation an den Randern der Buroflachenmarkte nicht ausreichend abzubilden. Gerade dort
nehmen aber die Leerstdnde zu. Nichtsdestotrotz vermégen die Leerstandsdaten die leichte
Aufhellung der Situation in den inneren Geschéftsgebieten, die auch beim Flachenangebot zuta-
ge tritt, zu bestatigen.

Vor allem in den Kernstadten der Grosszentren konnten Leerstdnde abgebaut werden — in den
Stadten Genf, Zurich und Bern um rund 7% bis 9%, in der Stadt Lausanne sogar um rund
30%. Einzig in der Stadt Basel fand der zweimalige Riickgang der Leerstiande aus den Vorjahren
im Jahr 2017 keine Fortsetzung. Ausserhalb der Stadte ist das Bild nicht einheitlich. Diese eher
positive Entwicklung kann allerdings die anhaltenden Herausforderungen in den einzelnen Biro-
markten nicht verbergen. So ist aus Genf bekannt, dass die durchschnittliche Leerstandsdauer
von 13 auf Uber 15 Monate gestiegen ist, was weiterhin auf eine schwierige Vermarktungssitua-
tion hindeutet. Die Fortschritte mussten zudem mit Preisnachlassen erkauft werden. In Genf,
Bern und Zurich, wo Informationen zu den Mietpreisen leer stehender Flachen erhoben werden,
sind diese durchweg gesunken. Der Preisriickgang in diesen Stédten lag Uber die letzten drei
Jahre im hohen einstelligen Prozentbereich.

Ricklaufig waren in den letzten Jahren auch die auf Basis der Vertragsabschlisse beobachteten
Mietpreise (vgl. Abb. 49). Seit Ende 2012 bzw. Ende 2013 sind die Mieten in den beiden teu-
ersten Markten Genf und Zurich um knapp 10%, in den Ubrigen Grosszentren um 2% bis 6%
gefallen. In jiungerer Zeit haben sich die Buromieten in Zirich und Genf per Ende des
2. Quartals 2017 stabilisiert. Seitwérts bewegen sich die Mietpreise ebenfalls in den Markten
Basel und Bern, die sich seit Langerem in einem weitgehenden Gleichgewichtszustand befinden.
Im Gegensatz dazu hat die Korrektur der Mieten in der Stadt Lausanne noch kein Ende gefun-
den (-4% im Vorjahresvergleich), was aber vor allem damit zu tun hat, dass sie erst viel spater
einsetzte. Sowohl in Lausanne als auch in Genf erfolgt die jlingste Korrektur vor dem Hinter-
grund eines exzessiven Mietpreiswachstums in den Jahren 2008 bis 2012, das durch die her-
vorragende wirtschaftliche Entwicklung der Genferseeregion und eine schwache Bautatigkeit
bedingt war. Ausserhalb der Grosszentren haben sich die Mietpreise bereits 2015 aufgefangen
und steigen seither kontinuierlich. Eine Trendwende der Mietpreise scheint auch in Basel statt-
gefunden zu haben. Dies dirfte mit dem vergleichsweise tiefen Preisniveau in der Stadt am
Rheinknie zusammenhangen, das eine weniger grosse Fallhéhe impliziert. Aufgrund der Aufhel-
lungstendenzen in den grossen Stadten rechnen wir kurzfristig mit einer Fortsetzung des positi-
ven Mietpreistrends. Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass die immer haufiger notwendigen
Anreize zur Vermietung von Buroflachen (z.B. Gratismonate) in den Daten der Vertragsabschlis-
se nicht auftauchen. Die hier verwendeten Preisdaten neigen also dazu, die tatséchliche Ver-
marktungssituation zu beschénigen.

Abb. 48: Leerstande von Biiroflachen Abb. 49: Regionale Mietpreise
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Quelle: Kantonale statistische Amter, Credit Suisse

Quelle: Wiiest Partner, Credit Suisse
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Ausblick Buroflachen 2018

e Nachfrage 9 Angebot

Buroflachen in 1000 m? Ausgeschriebenes Flachenangebot in Mio. m?
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Reurbanisierung als erster
zentraler Treiber der Logis-
tik im urbanen Raum ...

... und Onlinehandel als
zweiter zentraler Treiber
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e
Exkurs Citylogistik

Die Logistik erobert die Stadt

Die Reurbanisierung und der Siegeszug des Onlinehandels bewirken, dass Logistikstandorte
innerhalb der Zentren und in ihrer unmittelbaren Nahe an Bedeutung gewinnen. Aufgrund der
vorherrschenden Flachenknappheit sind Losungsansatze gefragt, die auf der Umnutzung von
Bestandsimmobilien sowie Flexibilitdt und Kooperation aufbauen. Immer mehr Immobilieninvesto-
ren werden auf diesen wachstumsstarken Sektor aufmerksam.

Nach Jahrzehnten der Stadtflucht wachsen die Schweizer Grosszentren seit der Jahrtausend-
wende wieder, und ihr Wachstum hat sich in den letzten Jahren deutlich beschleunigt (vgl.
Abb. 50). Wegen der Bodenknappheit und regulatorischer Hemmnisse weicht ein Teil der stei-
genden Nachfrage nach stadtischen Wohnangeboten auf die Agglomerationsgemeinden aus.
Heute wohnen rund 3.6 Mio. und damit 43% der insgesamt 8.4 Mio. Einwohner der Schweiz in
einer der funf Grossagglomerationen des Landes — Tendenz steigend. Vor allem die Agglomera-
tionsgemeinden der Grosszentren durften bis 2030 Uberdurchschnittlich stark expandieren.
Dieses Wachstum spricht fur die Attraktivitat der grossen Stadte als Arbeits- und Wohnstandor-
te, geht jedoch auch mit diversen Herausforderungen einher — mitunter in der Logistik.

Der zweite Treiber logistischer Prozesse im urbanen Raum ist der Onlinehandel. 2017 wurden in
der Schweiz rund 8.3% des inlandischen Detailhandelsvolumens (Lieferung erfolgt in der
Schweiz) Uber den Onlinekanal abgewickelt. Das Wachstumspotenzial bleibt dabei gross (vgl.
Kapitel Verkaufsflachen, S. 43 ff). Der Online- und Omni-Channel-Handel hat einen hohen
Einfluss auf das Dienstleistungsspektrum und das Geschéaftsmodell vieler Logistikdienstleister
und Handler. Die Anzahl kleinteiliger Lieferungen nimmt stark zu, und der Business-to-
Consumer-Kanal gewinnt an Bedeutung. Online- und Omni-Channel-Handler versuchen sich
nicht nur Uber das Angebot und die Preise von ihren Mitbewerbern abzuheben, sondem auch
Uber die Lieferkonditionen und Zusatzdienstleistungen, wie z.B. kostenlose Warenretouren.
Kunden schatzen die Vielfalt an Zustellungsmoglichkeiten und verlangen nach immer héherer
Liefergeschwindigkeit (d.h. Same-Day oder sogar Same-Hour Delivery). Der Anteil der Pakete
der Schweizerischen Post, die zum prioritaren Tarif befordert werden, ist von 27% im Jahr 2005
auf B2% im Jahr 2016 gestiegen. Gleichzeitig hat die jahrliche Gesamtzahl im Schweizer Markt
beforderter Pakete seit 2013 um rund 12 Mio. auf den Rekordstand von 156 Mio. zugenommen
(vgl. Abb. 51). Dieser Trend durfte weiter anhalten. Eine Studie fur den deutschen Paketmarkt
geht von einer Verdoppelung bis 2025 aus — mit einem Anteil der Lieferungen noch am selben
Tag von rund 20%.”

In % pro Zeitperiode, annualisiert; * Prognose

15% ®1980-1990 = 1990 - 2000

Abb. 50: Bevolkerungswachstum nach Gemeindetyp Abb. 51: Beforderte Pakete
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7 Vgl. McKinsey & Company (2016). Parcel Delivery: The Future of Last Mile, https://www.mckinsey.de/the-future-of-last-mile
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Viele Herausforderungen
fur die Logistik

Vier Ansatzpunkte
fur eine wirtschaftlichere
Citylogistik

Immobilienkonzepte
fir die urbane Logistik
von morgen ...

... gibt es erst auf dem
Papier

Swiss Economics

Kleinere und damit zahlreichere Haushalte, steigende Anspriiche der Konsumenten, die Erweite-
rung des Aufgabenspektrums im Onlinehandel, zunehmende Engpésse in der Verkehrsinfra-
struktur und eine hohe Regulierungsdichte (z.B. Nachtfahrverbot fur Lastwagen [LKW]) stellen
die Logistik in den Ballungsrdumen vor grosse Herausforderungen. Die zunehmende Bedeutung
der urbanen Logistik zeigt sich etwa in steigenden Inverkehrsetzungen von Lieferwagen von
durchschnittlich 16'000 in den 1990er-Jahren auf heute tber 30'000 p.a. (vgl. Abb. 52). Laut
Gutertransportstatistik 2013 des Bundesamts fur Statistik bewaltigt dabei die Halfte des durch
leichte Transportfahrzeuge bewegten Warenvolumens kurze Strecken von weniger als zehn
Kilometern.

Konzepte zur Verbesserung der Wirtschaftlichkeit im stadtischen Guterverkehr und zur Bewalti-
gung der letzten Meile werden seit einigen Jahren in Fachkreisen rege diskutiert und unter dem
Begriff «Citylogistik» (oder «Urban Logistics») zusammengefasst. Im Wesentlichen setzen diese
Konzepte an vier Punkten an: Erstens werden Alternativen zur klassischen Auslieferung per
LKW/Kleintransporter vorgeschlagen (E-Fahrzeuge, autonome Fahrzeuge, Drohnen usw.).
Zweitens werden neue Lieferungsmodelle eingeflihrt oder getestet (z.B. Abholpunkte und Pa-
ketboxen an zentralen Standorten). Ein dritter Ansatz fur eine effizientere Stadtlogistik setzt auf
Kooperation: Logistiker, Paketdienstleister und Handler sollen ihre Transport- und Lagerkapazi-
taten, aber auch ihre Daten teilen und so die Ressourceneffizienz steigern.

Ein vierter Konzeptstrang setzt bei den Immobilien an. Als Idealtypus eines urbanen Logistikim-
mobilienkonzepts gilt dabei ein kaskadenférmiges System, das aus Nachschubstellen (Regional-
depots und E-Fulfillment-Center) in der Agglomeration sowie einem Netz aus kleineren Distribu-
tionszentren und kleinsten Mikrodepots innerhalb der Stadt besteht. Ein solches Konzept soll die
letzte Meile deutlich beschleunigen und die Same-Hour Delivery auf breiterer Basis erméglichen.
Fur die innenstadtische Logistik lassen sich ausserdem Blro- und Detailhandelsfldchen umnut-
zen, da bei urbanen Logistikflachen die Erreichbarkeit der Endkunden im Vordergrund steht und
keine klassischen Anforderungen, wie sie an konventionelle Logistikgebdude gestellt werden
(z.B. Deckenhohe, Traglasten), erfiillt werden missen.®

Solche kaskadenformige Systeme der Citylogistik sind in der Schweiz — aber auch in Deutsch-
land — noch weitgehend Zukunftsmusik. Die Bauinvestitionen fiir Logistikflachen haben 2015
die Schwelle von CHF 1 Mrd. Uberschritten (vgl. Abb. 53). Die geografischen Schwerpunkte
bleiben jedoch die klassischen Standorte an den Autobahnkreuzen ausserhalb der Agglomeratio-
nen. Dafir gibt es mehrere Griinde: Erstens sind Same-Day und Same-Hour Delivery heute
noch Randerscheinungen, da sich die Next-Day Delivery erst in den letzten Jahren auf breiter
Basis durchgesetzt hat. Zweitens herrscht in den Grosszentren Flachenknappheit, sodass Logis-
tikflachen in Konkurrenz zu anderen Nutzungen wie Wohnen und Biroarbeit stehen. Drittens
sind die Schweizer Zentren im internationalen Vergleich kleinrdumig, weshalb Standorte aus-
serhalb der Stadtgrenze oft ausreichen, um die letzte Meile schnell genug zu bewaltigen.

Abb. 52: Inverkehrsetzungen von Liefer- und Lastwagen Abb. 53: Bauinvestitionen Lager- und Logistikimmobilien
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8 Vgl. Bulwiengesa (2017). Logistik und Immobilien 2017: Citylogistik — mit neuen Ideen in die Stadt, S. 68 - 63.
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Limmat- und Glattal
versorgen die Stadt Ziirich

Bedarf an spezialisierten
Flachen fiir die Logistik
der letzten Meile wird
steigen
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Als Beispiel flr das Logistiknetzwerk einer Schweizer Stadt haben wir den Raum Zirich néher
beleuchtet (vgl. Abb. 54). Anhand der Beschéftigungsdichten in logistiknahen Branchen werden
hier die wichtigsten Standorte fir Logistikflachen in und um Zdirich sichtbar. In der Stadt selbst
sind dabei insbesondere Post- und Kurierdienste haufig vertreten. Die grésseren Lager- und
Logistikflachen konzentrieren sich derweil auf einige verkehrstechnisch ideal gelegene Standorte
in der Agglomeration, wie z.B. die Flughafenregion und das Limmattal. Ebenfalls aus der Karte
ersichtlich sind die projektierten Logistikflachen im Kanton Zirich ab einem geplanten Baukos-
tenvolumen von CHF 1 Mio. (farbige Kreise). Die Schwerpunkte bilden dabei die Regionen Re-
gensdorf/Dielsdorf, Altstetten/Schlieren und das Glattal. Etwas breiter gestreut sind die Projek-
te von Bauherren aus Industriebranchen. Hier zahlt nicht nur die Néhe zum Absatzmarkt, son-
dern vor allem auch die direkte Néhe zum Produktionsstandort. Umnutzungsprojekte, bei denen
z.B. Detailhandelsflachen zu Logistikflachen umfunktioniert werden, lassen sich bisher kaum
finden. Wenn neue Logistikflachen aus dem Bestand entstehen, dann zumeist aus ehemaligen
Produktionsflachen. DemgegenUber existieren einige Projekte, bei denen ehemalige Lagerfla-
chen zu Geschéfts- oder Wohnflachen umgenutzt werden sollen.

Bereits heute eignen sich Logistikflachen gut fur eine Diversifikation breiter Immobilienportfolios.
Die Urbanisierung und der Siegeszug des Online- und Omni-Channel-Handels werden sich in
den nachsten Jahren auch in der Schweiz fortsetzen. Damit steigt die Dringlichkeit nachhaltiger
und wirtschaftlicher Losungen fur den stadtischen Guterverkehr. Da schnelle und flexible Losun-
gen fur das Problem der letzten Meile aus Konsumentensicht an Bedeutung gewinnen, dirfte
sich auch die &ffentliche Meinung zur Logistikbranche verdndern und die politische Akzeptanz
neuer Logistikprojekte im urbanen Raum steigen. Urbane Logistikflachen werden an Wert ge-
winnen. Umnutzungen von Flachentypen mit tendenziell sinkender Nachfrage — insbesondere
von Flachen des stationdren Detailhandels — dirften dadurch fir Investoren attraktiver werden.
Ausserdem wird auch bei Neuentwicklungen von Geschafts- und Gewerbeflachen im urbanen
Raum die Anbindung an die Logistiknetzwerke wichtiger. Ein aktuelles Projekt, das diesbezliglich
einen interessanten Ansatz verfolgt, ist das Espace Tourbillon in Genf — eine grosse Arealent-
wicklung, in deren Rahmen hauptséchlich flexibel nutzbare Gewerbe- und Industrieflachen ent-
stehen. Geplant ist dabei ein unterirdisches, auch schweren Lastwagen zugangliches Logistik-
terminal, das mit allen Geb&auden verbunden ist.

Abb. 54: Logistikstandort Ziirich: Beschaftigungsdichte/Bauprojekte im Logistikbereich
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Umsatzschwund im Detail-
handel gestoppt

Swiss Economics

Verkaufsflachen

Das Ausscheidungsrennen hat
begonnen

Der Umsatzriickgang im Detailhandel ist zum Halten gekommen. Sinkende Flachenproduktivita-
ten, grosse Wachstumsdisparitaten zwischen Onlinehandel und stationdrem Handel sowie stei-
gende Konkursraten deuten jedoch darauf hin, dass der Strukturwandel in der Branche noch in
vollem Gange ist. Die Entwicklung in den USA zeigt, dass die Leidtragenden letzten Endes die
Verkaufsflachenanbieter sind, weil ihnen die Mieter abhandenkommen. Wohin sich der Detail-
handel entwickelt, verrat der Blick nach China. Wir unterziehen die einzelnen Einkaufsformate
einem digitalen Stresstest und beurteilen die (verbleibenden) Chancen. Denn der Strukturwandel
hat erst begonnen, wie steigende Leerstande trotz reduzierter Flachenausweitung offenbaren.

Nachfrage: Ausland- und Onlineeinkaufe kosten Umsatz

Trotz besserer Wirtschaftslage vermochte der Detailhandel geméss unseren Schatzungen auch
2017 kaum zu wachsen. Stagnierende Preise (-0.1% ggu. 2016) und eine geringfiigig hohere
reale Nachfrage (+0.2%) resultierten in einem knappen nominalen Umsatzwachstum von 0.1%
(vgl. Abb. 55). Dabei schwachte sich die auseinanderlaufende Umsatzentwicklung in den zwei
Hauptsegmenten Food/Near-Food und Non-Food ab. Wahrend die Handler von Food/Near-
Food-Produkten ein leichtes nominales Umsatzplus von 0.3% gegenlber dem Vorjahr verbuch-
ten, kam der Umsatzriickgang im Non-Food-Markt mit —-0.1% praktisch zum Halt. Innerhalb des
Non-Food-Segments blieben die Unterschiede zwischen den einzelnen Produktgruppen aller-
dings weiterhin gross: Do-it-yourself/Garten (+2.3%) und Freizeit (+3.3%) verzeichneten erst-
mals seit Jahren wieder ein deutliches Wachstum, profitierten jedoch von witterungsbedingten
Sondereffekten. Die Umséatze bei Personal Care (-2.0%) sowie Bekleidung und Schuhe
(-=1.5%) waren erneut ricklaufig, bei Bekleidung allerdings deutlich wenig stark als in den Vor-
jahren. Dennoch verloren in diesen Bereichen die Handler weiter Marktanteile an ausléndische
Onlineanbieter. Das gilt generell fir den stationdren Detailhandel. Der Onlinehandel dirfte 2017
wiederum mit einer Rate von rund 8% gewachsen sein, wahrend der stationare Detailhandel um
ein knappes Prozent geschrumpft ist.

Abb. 55: Detailhandelsumsatz

Abb. 56: Konkursrate im Detailhandel
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Wachsende Konkursrate im
Detailhandel

Trotz punktueller Erholungstendenzen kann man festhalten, dass nicht wenige Detailhandler
auch 2017 noch unter Spatfolgen der Frankenaufwertung, der daraus resultierenden gedampf-
ten Konsumentenstimmung, dem Einkaufstourismus und dem strukturellen Wandel durch den
Onlinehandel litten. Dies hat nicht nur zu teils erheblichen Umsatzeinbussen gefiihrt, sondern
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Kleine Handler waren
lange pessimistischer

Ausblick Detailhandel 2018:

Schwaches Umsatzplus
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auch einen strukturellen Wandel der Branche in Bewegung gesetzt bzw. beschleunigt. So stieg
die Konkursrate im Detailhandel ab Anfang 2015 stark an und lag ein Jahr spater 18.1% hoher.
Bis zum Hohepunkt der Konkursfalle im Juli 2017 legte sie nochmals um 15.2% zu (vgl.
Abb. 56). Seither zeichnet sich eine leichte Beruhigung ab. Im restlichen Schweizer Dienstleis-
tungssektor nahmen die Konkurse 2015 und 2016 zwar ebenfalls zu, allerdings wesentlich
weniger stark.

Einige Konkursanmeldungen und Ankiindigungen von Filialschliessungen grosser Unternehmen,
insbesondere im Bekleidungssegment, fanden in den letzten Jahren ihren Weg auch in die Me-
dien. Die grosse Mehrheit der rund 380 bzw. 400 Konkurse von 2015 bzw. 2016 dirfte jedoch
in erster Linie auf kleine Handler zurtickzufiihren sein, welche unter dem Radar der Offentlichkeit
geblieben sind. Ein Blick auf die KOF-Umfrageresultate zur Geschaftslage der Schweizer Detail-
handler bekraftigt den Verdacht, dass die Stimmung der mittelgrossen und vor allem der kleinen
Detailhandelsbetriebe in den letzten Jahren triiber war als diejenige der grésseren Unternehmen.
Etwas optimistischer stimmt jedoch die Tatsache, dass sich die Einschatzung der Detailhéndler —
unabhéngig von der Betriebsgrosse — allméhlich wieder verbessert (vgl. Abb. 57).

Fiur den Detailhandel dirften 2018 das erwartete, gegenlber dem Vorjahr leicht schwéchere,
Bevélkerungswachstum und die positive Konsumentenstimmung die wichtigsten Wachstumstrei-
ber sein (vgl. Abb. 58). Wegen des anhaltenden strukturellen Wandels wird die Branche aber
nur begrenzt von den Konjunkturimpulsen profitieren. Unter der Voraussetzung, dass sich der
Franken gegeniiber dem Euro weiter leicht abwertet, erwarten wir im Detailhandel einen etwas
tieferen Preisdruck im Vergleich zu den Vorjahren (2018: +0.2% ggi. 2017). Im Food/Near-
Food-Segment gehen wir von einem leichten Wachstum der Konsumentenpreise aus (+0.3%),
wahrend sich diese in der Non-Food-Sparte voraussichtlich auf dem Vorjahresniveau bewegen
durften (+0.1%). Der wirtschaftliche Aufschwung diirfte die Erholung der Nachfrage im konjunk-
tursensitiveren Non-Food-Bereich stlitzen. Da dort aber einige Segmente im vergangenen Jahr
von witterungsbedingten Sondereffekten profitierten und insbesondere der Bekleidungsdetail-
handel weiter Marktanteile an auslédndische Onlineanbieter verlieren durfte, gehen wir davon aus,
dass die nominalen Umsétze mit +0.1% stagnieren werden. Im stark vom Bevélkerungswachs-
tum getriebenen Food-Detailhandel erwarten wir dagegen ein Umsatzplus von 0.5%. Fir den
gesamten Detailhandel resultiert ein schwaches Umsatzwachstum von 0.3%.

Abb. 57: Stimmung verbessert sich allmahlich Abb. 58: Konsumentenstimmung und PMI

Beurteilung der Geschéftslage im Detailhandel nach Betriebsgrosse, 12-Monats- Einkaufsmanagerindex (PMI) als Vorlaufindikator der Konsumentenstimmung (Index)
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Vorgespurte Entwicklung

Die Zukunft des Einkaufens

Das Einkaufsverhalten der Konsumenten verandert sich aufgrund neuer Einkaufskanale. Der
Umsatz stagniert in etwa, féllt aber an anderer Stelle an. Immer mehr Detailhandelssparten gera-
ten in den Sog des Onlinehandels. Lediglich die Tragheit, mit der viele Menschen ihr Verhalten
anpassen, bremst das Wachstum der Onlinemarktanteile. Diese Tragheit verschafft dem statio-
naren Handel allerdings nur eine Gnadenfrist, aber keinen Schutz vor den Folgen des Struktur-
wandels. Die Erfindung des Onlinehandels lasst sich nicht riickgangig machen. Die Entwicklung
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Welle von Ladenschliessun-
gen in den USA

China fiihrend im
Onlinehandel

Zwei verschiedene Online-
welten in West und Ost

Swiss Economics

ist langsam, aber unaufhaltsam, oder besser gesagt vorgespurt. Ein Blick in Lander, die bereits
hohere Onlinehandelanteile kennen, vermag aufschlussreiche Anhaltspunkte zu geben, wie die
Entwicklung hierzulande weitergehen kénnte. Zu den Landern mit den héchsten Anteilen des
Onlinehandels am Detailhandel zahlen die USA und Grossbritannien sowie Stdkorea (vgl.
Abb. 59). Einen grossen Sprung nach vorne hat jiingst China getan. Trotz einer sehr viel gerin-
geren Verbreitung der Internetnutzung als in den angelséchsischen Landern oder in Stdkorea
hat China bezliglich Onlineanteils bereits die Fihrung Ubernommen und das Zepter an sich ge-
rissen.

Der stationdre Detailhandel in den USA befindet sich mitten in einer tiefgreifenden Umwalzung.
In keinem Land gibt es so viel Ladenfldche pro Einwohner wie in den USA. Doch im technolo-
gieaffinen Land wenden sich die Konsumenten vermehrt dem Onlinehandel zu und lassen die
Kaufhausketten links liegen (vgl. Abb. 60). Darunter leiden vor allem auch die vielen Einkaufs-
zentren, fur welche die Kaufhauser die Ankermieter sind. Zwar gibt es weiterhin viele Einkaufs-
malls, die prosperieren und Detailhandelsketten, die auf Wachstumskurs sind. Zum Beispiel im
Discountbereich. Ein Gesundschrumpfen des Sektors scheint jedoch unausweichlich. Denn trotz
ansprechendem Wirtschaftswachstum wurden im letzten Jahr schatzungsweise 9000 Laden
dichtgemacht. Darunter zahlreiche Filialen von bekannten Kaufhausbetreibern wie Macy's und
J. C. Penney oder der Handelskette Sears. 50 Detailhandelsketten haben Bankrott angemeldet.
Gemass Cushman & Wakefield kénnten es dieses Jahr bis 12’000 Schliessungen geben. Zu
Beginn des Jahres waren bereits Plane von 3600 Ladenschliessungen bekannt, darunter solche
von Walgreens, Gap and Gymboree. Eine weitere Welle von Schliessungen kénnte Hunderten
der landesweit 1300 Einkaufszentren das Genick brechen. Green Street Advisors hat 950 ame-
rikanische Einkaufsmalls ndher analysiert. Rund 70% der Malls waren 2017 von einem Filialab-
bau von landesweit operierenden Detailhandlern betroffen. Malls von hoherer Qualitat waren
davon weniger betroffen, doch auch sie hatten unter dem Strich mehr Schliessungen als Neuer-
6ffnungen zu beklagen, da gewisse Detailhandler gleich alle Filialen dichtmachten, unabhéngig
von der Qualitdt der Einkaufsmall. Dabei machten die 6ffentlich bekanntgegebenen Laden-
schliessungen nur etwa die Halfte aller Schliessungen aus. Die andere Halfte verabschiedete
sich im Stillen, indem diese auslaufende Mietvertrage einfach nicht mehr erneuerten.

Der stationére Detailhandel war in China nie derart weit entwickelt wie in der westlichen Welt.
Die digitale Revolution hat daher in Kombination mit dem raschen Wachstum der verfligbaren
Einkommen den Onlinehandel im Riesenreich zum neuen Standard werden lassen. Geméss
neuesten Schatzungen soll der Marktanteil des Onlinehandels bereits bei 23% liegen. Er wéchst
etwa doppelt so schnell wie in den USA oder in Grossbritannien. China ist auch ein Vorreiter in
Mobile-Commerce, weil die meisten Konsumenten die PC-Ara (ibersprungen haben und direkt
mit Smartphones in die digitale Welt einstiegen. Bis 2020 sollen in China schétzungsweise 74 %
der Onlineeinkéufe mittels Smartphone getatigt werden, gegeniiber 46% in den USA zum sel-
ben Zeitpunkt. Als Folge davon ist in China der flihrende digitale Marktplatz der Welt entstanden
mit Alibaba als Schlusselakteur.

Interessanterweise sind die beiden Welten ziemlich verschieden. In der westlichen Welt ist der
Onlinehandel erfolgreich, weil er eine effizientere Form des Einkaufens ist. Amazon und andere
Schlusselspieler optimieren laufend ihre Plattformen und widmen der Logistik grosses Augen-
merk. Im Gegensatz dazu fihrt Alibaba keine Lager und ist auch kein Detailhdndler. Er operiert
vielmehr wie eine virtuelle Mall und stellt den Detailhandlern Plattformen zur Verfligung. Beim
Onlinehandel chinesischer Pragung geht es in erster Linie um eine reichhaltigere Alternative zum
stationaren Einkauf. Die Konsumenten verbringen gerne Zeit online. Entertainment und Einkauf
verschwimmen. Mittels hochgradig personalisierten Inhalten, die dank Big Data Analysen, kinst-
licher Intelligenz und umfangreichen Datensammlungen laufend Verbesserungen erfahren, wer-
den die umgarnten Konsumenten auf eine Entdeckungsreise mitgenommen. Chinesische Kon-
sumenten verbringen dann auch fast dreimal mehr Zeit auf den digitalen Marktplatzen als ameri-
kanische Onlinekonsumenten. Die Plattformen von Alibaba sind mit allerlei Werkzeugen be-
stiickt, um ein nahtloses Einkaufserlebnis zu schaffen und Einkaufen so einfach wie moglich zu
machen. Mit Alipay wird zum Beispiel ein reibungsloser Zahlungsverkehr sichergestellt. Diverse
Chat-Méglichkeiten erlauben zudem den Austausch mit der eigenen Community sowie direkt mit
den Herstellern der Produkte. In China ist ein hoch integriertes, digitales Okosystem rund um
den Einkauf entstanden, das in einigen Fallen aus nur einer einzigen App, quasi einer Super-
App, angesteuert werden kann.
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Einkaufsformate im digitalen Stresstest

Vorher genannte Entwicklungen in den Landern mit fihrenden Onlinehandel-Marktanteilen dir-
fen sicherlich nicht eins zu eins auf den Schweizer Markt Ubertragen werden. Aufgrund der
Grosse ihrer Markte werden die Erfahrungen, welche die grossen Akteure auf diesen Markten
sammeln, aber auch hierzulande auf den Detailhandel abfarben. Es lohnt sich deshalb herzulei-
ten, wie sich die einzelnen Einkaufsformate, angefangen bei den Convenience Shops, (iber
Warenhduser und Einkaufszentren bis zu den Einkaufsstrassen, in einer digitalen Welt zu be-
haupten vermégen.

Der Trend zu kleineren Haushalten, die wachsende Erwerbsquote in der Bevélkerung und die
héhere Mobilitat fordern die Verpflegung ausser Haus. Die Lebensmittelproduzenten haben auf
diesen Trend reagiert und das Angebot an verzehrfertigen Lebensmitteln ausgedehnt. Um die
Jahrtausendwende sind parallel dazu Convenience-Léden aufgekommen und haben in den letz-
ten Jahren markant zugelegt. Heute gibt es rund 1800 Tankstellen- und Convenience-Shops in
der Schweiz. Deren Umsatz stieg zwischen 2010 und 2016 jahrlich um 1.5%, wahrend er im
Food-Segment stagnierte. Convenience Shops haben in einer digitalen Welt gute Karten, da ihr
Angebot erstens einen Bereich umfasst, der am wenigsten vom Onlinehandel bedroht ist, und
zweitens ein Angebot bietet, das sich eher komplementéar zum Onlinehandel definiert und immer
mehr Frischprodukte einbaut. Die Herausforderungen dieses Einkaufskanals liegen dann eher in
der Bewaltigung der anspruchsvollen Kleinmengenlogistik, der langen Offnungszeiten und eines
flexiblen Sortiments.

Den Warenhéusern, den einstigen Kathedralen des Konsums, ist in der digitalen Welt die Da-
seinsberechtigung abhandengekommen. Friher steuerten die Konsumenten automatisch ein
Warenhaus an, wenn es ihnen an etwas fehlte. lhre Rolle als One-Stop-Shop, der mit seiner
Sortimentsbreite und -tiefe fast jedes Konsumbedurfnis befriedigte und wo sich der Konsument
informierte, hat heute das Internet Ubernommen. Die heutige Generation von Konsumenten
informiert sich online und kauft auch online. Das Internet ist das neue Warenhaus und bezliglich
Sortimentsbreite und -tiefe nicht zu tbertreffen. Zum Verlust der eigentlichen Raison d'Etre der
Warenhéuser gesellt sich ein weiterer Nachteil. Warenhduser sind grundsétzlich vertikal organi-
siert. Der Konsument bewegt sich aber viel eher horizontal denn vertikal. Die Preisunterschiede
fur Flachen im Untergeschoss oder im ersten Obergeschoss verdeutlichen diesen Zusammen-
hang. Zudem beschranken sich Uber 90% der Einkaufszentren auf nicht mehr als drei Stock-
werke. Im Wissen darum haben viele Warenhauser ihre Gastronomie in den obersten Geschos-
sen angesiedelt, um Passanten in die hoheren Stockwerke zu locken. Doch mit der wachsenden
Bedeutung des Einkaufserlebnisses misste die Gastronomie viel starker in dieses Erlebnis ein-
gebunden werden — auch in den belebten unteren Geschossen. Zuséatzlich unter Druck kommen
die Warenhauser, weil die Markenartikelhersteller zunehmend eigene Vertriebskanale aufbauen
und zum Teil auch mit stationdren L&den zur direkten Konkurrenz werden. Sie tun dies nicht
zuletzt deswegen, um an die wertvollen Kundendaten zu gelangen. Nur wer in Besitz der Daten
seiner Kunden ist, kann die Vorteile der Digitalisierung nutzen.

Abb. 59: Vorreiter im Onlinehandel-Trend

Abb. 60: Niedergang der Warenhauser in den USA
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Seit dem starken Wachstum von Shoppingcentern nach der Jahrtausendwende gilt die Schweiz
diesbeziglich als «overstored». Trotz mehr oder weniger gehaltenen Frequenzen hat der wach-
sende Marktanteil des Onlinehandels auch die Umsatzentwicklung der Shoppingcenter in Mitlei-
denschaft gezogen. Mehr als die Halfte der Shoppingcenter hat seit 2010 — dem Umsatzhohe-
punkt des heimischen Detailhandels — einen zweistelligen Umsatzriickgang hinnehmen mussen.
Der starke Food-Anker vieler Shoppingcenter hat insgesamt Schlimmeres verhindert, doch die
Unterschiede unter den Shoppingcentern sind gross und gewisse Einbriiche existenzbedrohend.
Bei rund 17% der Shoppingcenter betragt das Minus mehr als 25%. Das reine Handelskonzept
ist Uberholt und Einkaufszentren missen den Konsumenten mehr Erlebnisse und Unterhaltung
bieten. Aufgrund ihrer Grosse sowie ihrer einheitlichen Entscheidungskompetenz tber Mietermix
sowie der Bespielung des Standortes verfigen die Shoppingcenter jedoch auch tber komparati-
ve Vorteile. Die Betreiber siedeln vermehrt Dienstleister aus den Bereichen Gesundheit, Fitness,
Schénheit und verwandten Bereichen an. Dienstleistungen haben den Vorteil, dass sie weniger
durch den Onlinehandel konkurriert werden. Sie sorgen zudem fir Frequenzen und ladngere
Aufenthaltsdauern. Die Shoppingcenter durften sich daher vermehrt in Richtung Urban Enter-
tainment Center entwickeln und den diesbezlglichen Leuchttirmen Westside, Sihlcity und neu-
erdings der Mall of Switzerland nacheifern.

Passantenfrequenzen waren die Wahrung in der analogen Welt, und sie sind es auch in der
digitalen. Die physische Prasenz bleibt wichtig — auch fir Onlinehéndler. Fast alle grossen On-
linehandler haben mittlerweile auch physische Standorte eréffnet. Und nicht nur sie, auch erst-
klassige Marken suchen den direkten Kontakt mit den Konsumenten. Sie suchen die Interaktion
mit ihren Kunden, sie wollen ihre Produkte erlebbar machen und ihr Markenimage pflegen. Es
handelt sich dabei aber immer mehr um sogenannte Touchpoints und weniger um Verkaufs-
punkte. Solche Beriihrungspunkte sind fir die grossen Marken zentral und dienen dem Aufbau
einer emotionalen Kundenbindung. Die stationdren Laden an den Top-Standorten werden in
Zukunft nur noch untergeordnete Verkaufsfunktion haben. Es sind Flaggschiffldden an den
besten Einkaufsstrassen, die hauptsachlich der Werbung dienen. Als Folge wird der Flachenbe-
darf deutlich geringer ausfallen. Allenfalls kann er an den Toplagen durch ein Mehr an Marken
aufgewogen werden. Vor allem internationale Detailhandler werden verstérkt von der hohen
Kaufkraft hierzulande zu profitieren versuchen. Dank digitaler Kanale ist der Aufbau einer Lan-
derprasenz heute einiges gunstiger als in der rein stationaren Welt.

Fur B- und C-Lagen, die nicht fur Flaggschiffliden geeignet sind, ist die Situation schwieriger.
Sie haben bereits durch das Verschwinden der nicht filialisierten Fachdetailhandler gelitten.
Deren Marktanteil lag in den Sechzigerjahren noch bei 70%, macht heute aber nur noch 20%
aus. Die Einkaufsstrassen kénnen zwar ihre Starken wie die Authentizitat der Standorte oder die
Vielfalt des Mietermixes in die Waagschale werfen, doch dirften hier etliche Detailhandler Fl&-
chen aufgeben — besonders in Kleinzentren. Lokale und regionale Detailhéndler, die gut in Ni-
schensegmenten verankert sind, dirften sich halten kdnnen. Verstéarkt werden Dienstleister aus
den Bereichen Optik, Gesundheit, Schénheit, Bildung, Beratung etc. das Strassenbild dominie-
ren. Wie gut sich die verschiedenen Standorte halten kénnen, wird dadurch entschieden werden,
wie sie mit den typischen Handicaps der Einkaufsstrassen umgehen. Es fehlt an einer einheitli-
chen Fihrung, die den Mietermix definiert, die Flachen bespielt und fir einen optimalen Einbe-
zug der Gastronomie sorgt. Dadurch erwachsen den Einkaufsstrassen Nachteile vor allem im
Vergleich mit den Einkaufszentren, wo alles zentral gesteuert wird und wo man rasch auf wech-
selnde Trends reagieren kann.

Mit dem Wachstum des Onlinehandels verandern sich das Umfeld und die Rolle des stationéren
Handels. Modetrends wechseln zum Beispiel durch das Internet viel schneller. Das musste
jungst sogar die sehr erfolgreiche schwedische Kleiderkette H&M nach einem unerwarteten
Ruckgang der Umsatze im vierten Quartal des Vorjahres zur Kenntnis nehmen. Weil der kiinftige
Geschaftsgang viel unsicherer geworden ist, streben die Detailh&ndler nach mehr Flexibilitat. Sie
reduzieren daher die Zahl ihrer Standorte und wollen ihr Onlinegeschaft in Richtung einer Omni-
Channel-Strategie ausbauen. Viele durften zudem ihre Ladenflache verkleinern, weil sie in einer
digitalen Welt ihr Sortiment GUber Touchpanels und Heimlieferungen zugénglich machen kénnen
und dadurch der Produktdruck sinkt. Die Verkaufsfunktion der Ladenfléche verliert an Bedeu-
tung zugunsten der Marketingfunktion. Gewisse Flachen dirften sich sogar zu Distributionshubs
verwandeln (vgl. Exkurs Citylogistik).
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Angebot: Mischnutzungen als Treiber der Ausweitung

Weil die Umsatze im Detailhandel den Flachenausweitungen schon seit Jahren nicht mehr folgen
kdnnen, hat die Flachenausweitung abgenommen. 2016 hat mit dem Lipopark in Schaffhausen
nur ein einziges neues Einkaufszentrum die Tore gedffnet, wobei es sich eigentlich um einen
Fachmarkt handelt. Im letzten Jahr ist mit der Mall of Switzerland in Ebikon eines der letzten
grossen Bauvorhaben, die noch in der Boomphase nach der Jahrtausendwende geplant wurden,
nach mehreren Anlaufen doch noch eréffnet worden. Im laufenden Jahr ist mit Ausnahme eines
Fachmarktes in Affoltern am Albis mit keinem Neuzugang bei den Einkaufszentren zu rechnen.
Abgesehen vom Nachzigler in Ebikon hat sich die Flachenausweitung bei den Einkaufszentren
stark abgekihlt und konzentriert sich dabei zuletzt verstéarkt auf die Mobelsparte, ein Bereich, der
sich flr den Paketversand weniger gut eignet.

Abb. 61: Ausweitung von Verkaufsflachen
Baubewilligungen, gleitende 12-Monats-Summe in CHF Mio., Neu-/Anbau

Abb. 62: Inseriertes Verkaufsflaichenangebot
Flachenangebot in m2
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Wachstum der Ladenlokale
in neuen Uberbauungen ...

... mit beschranktem Erfolg

Hohere Leerstéande,
langere Leerstandsdauer

Die im Jahr 2017 erteilten Baubewilligungen fir Fachmarkte und Einkaufszentren liegen mit
56% bzw. 64% dann auch deutlich unter dem langfristigen Mittel seit 1995 (vgl. Abb. 61). Vor
allem die beiden dominierenden Grossverteiler in der Schweiz sind noch aktiv und optimieren ihre
Standorte mit in der Regel eher kleinen Einheiten. Die gesamten baubewilligten Flachen lagen
letztes Jahr um 25% unter dem langfristigen Mittel von CHF 650 Millionen. Nach wie vor sind es
die Verkaufs- und Gewerbeflachen in Mischnutzungsgebauden, die verhindern, dass die Fla-
chenausweitung unter die Halfte des langfristig Ublichen Niveaus sinken wirde. Der Mietwoh-
nungsbau hat in den letzten drei Jahren machtigen Auftrieb erfahren, was auch den Bau von
Verkaufs- und Gewerbelokalen angetrieben hat.

Die neu erstellten Ladenlokale bekunden Mihe, Mieter zu finden. Neben Bestandsflachen, die
mit Mieterkiindigungen zu k&mpfen haben, war insbesondere das neue Angebot in Gebéduden
mit Mischnutzungen dafir verantwortlich, dass sich das ausgeschriebene Verkaufsflachenange-
bot lange Zeit stark erhoht hat (vgl. Abb. 62). Im Grenzkanton Genf scheint die Frankenstarke
fir das erhéhte Volumen an ausgeschriebener Ladenflache verantwortlich zu sein. Im Verlauf
des letzten Jahres hat sich das Volumen der inserierten Flachen zwar etwas vermindert, wir
werten das aber noch nicht als Trendwende. Teilweise unterbrechen die Vermieter zu lange
Ausschreibungsphasen, um dem Stigma des Ladenhiters auszuweichen. Teilweise verschwin-
den die Flachen ganz und werden anderweitigen Nutzungen zugefihrt.

Marktergebnis: (Wieder-)Vermietung als Knacknuss

Im Gegensatz zu den Buroflachen, wo bei den Leerstanden sogar eine leichte Abnahme zu ver-
zeichnen war, steigen die Leerstdnde bei den Verkaufsflachen weiter. Sie haben das hochste
Niveau seit Ende der Neunzigerjahre erreicht (vgl. Abb. 63). Auffallend ist die starke Zunahme
der Leerstande in der Westschweiz. Bereits bei den ausgeschriebenen Flachen war es in erster
Linie der Kanton Genf, der kraftig zum Anstieg beigetragen hat. Aus dem Kanton Genf weiss
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man auch, dass die Dauer der Leerstdnde bei den Ladenlokalen zunimmt. Anfangs des Jahr-
zehnts waren die Laden im Schnitt nach weniger als 10 Monaten wieder vermietet. Im letzten
Jahr dauerte es im Mittel hingegen mehr als 19 Monate. In der Stadt Bern sind es dagegen
weniger als 12 Monate bis zur Neuvermietung. In der Stadt Zirich haben leeren Ladenfléachen
ebenfalls deutlich zugenommen. Diese Entwicklung ist nicht auf einige wenige Objekte zuriickzu-
flhren, sondern auf diverse kleine und mittelgrosse Flachen. Zudem haben die leeren Verkaufs-
flachen in zehn von zwolf Stadtkreisen zugenommen. Die erfassten Leerstdnde durften insge-
samt zu tief ausgewiesen werden. Aufgrund der Erhebungsweise der Daten werden Leerstande
in kleinen Ladenlokalen zu wenig systematisch erfasst und dadurch unterschétzt.

Interessant ist der Vergleich der Leerstandsverteilung Uber die Zeit. Waren die Leerstande im
Jahr 2015 verstarkt in den Mittelzentren und in den suburbanen Agglomerationsgemeinden
anzutreffen, so gilt dieser Befund auch heute noch (vgl. Abb. 64). Das Bild ist aber nicht mehr
gleichermassen klar. So hatten die Leerstdnde in diesen R&umen im letzten Jahr einen etwas
geringeren Anteil, dafir haben die Leerstdnde in den Grosszentren zugelegt und proportional
noch starker in den Kleinzentren. Am tiefsten bleibt der Leerstand mit weniger als 2% in den
Gemeinden ausserhalb der Agglomerationen, wo auch die Retaildichte gering ist. In den Gross-
zentren bleiben die Leerstdnde unter der Schwelle von 3%, wohingegen in den Klein- und Mit-
telzentren sowie in den Agglomerationsgemeinden Leerstandsquoten um 5% die Regel sind.
Wie bereits vor zwei Jahren lasst sich kein Zusammenhang des Leerstandsrisikos mit der Grésse
der Flache herstellen. Was die Lagequalitat betrifft, so sind auch 1a-Lagen nicht vor Leerstan-
den gefeit. Aus Hamburg weiss man z.B. dass sich trotz deutlich hoheren Frequenzen (Touris-
mus) die Innenstadtumsatze nicht nach oben entwickelt haben. Und sogar die 5th Avenue in
New York kdmpft derzeit gemass CBRE mit Leerstanden von 15%.

Abb. 63: Leer stehende Verkaufsflachen Abb. 64: Struktur der Leerstande nach Gemeindetyp
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Schwieriger Umgang mit
den Parterreflachen

Verkaufsflachen in Gebduden mit gemischter Nutzung sind eine grosse Herausforderung. Wie in
Abbildung 65 ersichtlich ist, sind Retailflichen im Parterre solcher Gebdude mit erheblich gros-
seren Leerstanden und damit Mietertragsausfallen belastet als Retailflachen insgesamt. Bereits
vor der aktuellen Strukturbereinigung gab es aufgrund der stark wachsenden Zahl von Einkaufs-
zentren einen heftigen Strukturwandel, dem vor allem die nicht filialisierten Fachdetailhandler
zum Opfer fielen. Diese belegten héufig Parterreflachen in Mischnutzungsgebéduden. Solche
Flachen liegen vielfach an qualitativ weniger guten Lagen, zudem fehlen oftmals Synergiemég-
lichkeiten. Wir rechnen inskiinftig mit noch grosseren Unterschieden. Das dirfte noch gréssere
Herausforderungen mit sich bringen. Denn bei den Parterreflachen handelt es sich um empfind-
liche Nahtstellen zwischen dem privaten und &ffentlichen Stadtraum. Lebendige Parterrenutzun-
gen werten den Stadtraum auf und tragen zu einem besseren Austausch der Bevélkerung bei. In
Anbetracht der schwindenden Nachfrage muss das vordringliche Ziel darin bestehen, die ver-
bleibenden Krafte zu biindeln und fokussiert die offentlichkeitswirksamen Nutzungen an den
besten dafir geeigneten Standorten zu konzentrieren.
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Wir haben anhand einer empirischen Analyse von Parterrelagen untersucht, welche Nutzungen
bei ehemals auf Vermietungsportalen ausgeschriebenen Gewerbeflachen heute anzutreffen sind.
Abbildung 66 zeigt, dass der Detailhandel bloss in einem knappen Flinftel der Félle wieder die
Flache belegt. Am wichtigsten sind Dienstleistungen wie z.B. Coiffeur, Kosmetik etc. sowie
solche aus dem Gesundheitsbereich mit zusammen 26%. Dahinter folgen gastronomische Nut-
zungen mit 10%. Die Nutzungsmdéglichkeiten sind sehr breit. Denn wahrend die haufigsten acht
Nutzungen 66% auf sich vereinen, machen die nachfolgenden acht nur noch 16% aus. Erwah-
nenswert sind die Neumieter aus den Bereichen Architektur, Informationstechnologie, Gross-
handel sowie freiberufliche Tatigkeiten. Diese Mieter nutzen die Raumlichkeiten als Biros. Fla-
chenanbieter treffen demnach durchaus auf Nachfrager aus anderen Branchen bzw. mit anderen
Nutzungsabsichten. Deren Zahlungsbereitschaft drfte aber zumeist deutlich tiefer sein als bei
der einstigen Nutzung als Retailflache. In Anbetracht der grossen Konkurrenz durch andere
Flachenanbieter ist die eigene Verhandlungsposition zudem geschwacht. An dieser Situation
durfte sich in Anbetracht des noch anstehenden Strukturwandels so rasch nichts andern.

Abb. 65: Leerstiande im Parterre von Mischnutzungs- Abb. 66: Neumieter ausgeschriebener Parterreflachen
gebéduden
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Ausblick Verkaufsflachen 2018
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Exkurs Verhaltens6konomik

Wenn die Psychologie dem
Anleger einen Streich spielt

Traditionelle 6konomische Modelle und Theorien basieren zumeist auf der Annahme, das Verhal-
ten der Menschen entspreche dem eines rationalen Nutzenmaximierers (Homo oeconomicus). In
der Realitat zeigen sich jedoch beim Entscheidungsverhalten des Menschen zahlreiche, teilweise
systematische Abweichungen vom rationalen 6konomischen Verhaltensmodell. Hier setzt die
Verhaltensokonomik (Behavioral Economics) an: Als Teilgebiet der modernen Wirtschaftswissen-
schaften versucht sie, mithilfe von Erkenntnissen vor allem aus der Psychologie irrationales
Verhalten der Marktteilnehmer zu erklaren und dadurch die bestehenden 6konomischen Modelle
zu verbessern sowie Marktineffizienzen zu verstehen. Gerade Immobilienmarkte gelten wegen
ihrer Intransparenz und Tragheit als ineffizient. Daher lassen sich verschiedene Theorien der
Verhaltensékonomik auf die Akteure des Immobilienmarktes direkt anwenden.

Eine zentrale verhaltensdkonomische Theorie ist die von Daniel Kahneman und Amos Tversky im
Jahr 1979 vorgestellte Prospect Theory.® Sie beschreibt die ékonomische Entscheidungsfindung
unter Unsicherheit, wobei haufig Verhaltensweisen beobachtet werden, die nicht mit der klassi-
schen Erwartungsnutzentheorie kompatibel sind. Geméss der Theorie spielen potenzielle Gewin-
ne und Verluste in der Entscheidungsfindung eine grossere Rolle als das im Durchschnitt zu
erwartende Vermogensniveau, das aus rein rationaler Sicht allein massgebend sein sollte. 2002
erhielt Daniel Kahneman den Nobelpreis fir seine Beitrdge im Bereich der Verhaltensokonomik.

Die Verlustaversion stellt einen wesentlichen Bestandteil der Prospect Theory dar. Verlustaversi-
on bedeutet, dass bei Individuen der Arger Uber einen Verlust stirker ausgepragt ist als die
Freude Uber einen gleich hohen Gewinn. Die Nutzenfunktion der Prospect Theory, die jedem
Ereignis (z.B. dem Verkauf einer Liegenschaft) einen Nutzen zuteilt, hat daher einen ganz spezi-
fischen Verlauf (vgl. Abb. 67): Sie verlauft bei Verlusten steiler als bei Gewinnen. Dies hat zur
Folge, dass ein Verlust von beispielsweise CHF 20 starker gewichtet wird als ein Gewinn von
CHF 20. Des Weiteren verlauft die Nutzenfunktion von Individuen bei Verlusten konvex und bei
Gewinnen konkav, was eine Neigung zu risikofreudigem Verhalten bei Verlusten und zu risiko-
aversem Verhalten bei Gewinnen impliziert. So wurde beispielsweise in Lotterien und Experimen-
ten nachgewiesen, dass Individuen einen unsicheren Verlust tendenziell selbst dann einem si-
cheren Verlust vorziehen, wenn der zu erwartende Verlust denjenigen der sicheren Alternative
Ubertrifft. Dies fuhrt im Mittel zu einem grésseren Verlust und folglich zu einer Abweichung vom
gemeinhin als rational geltenden gewinnmaximierenden Verhalten. In der Nutzenfunktion in Ab-
bildung 67 wird dies entsprechend illustriert. So nimmt aufgrund der konvexen Krimmung das
Mehr an Arger bei einem zusatzlichen Verlust kontinuierlich ab.

Verschiedene verhaltensékonomische Effekte lassen sich auch bei den Akteuren des Immobili-
enmarktes beobachten. Ein Beispiel ist der auf Hersh Shefrin und Meir Statman zurlickzufih-
rende und auf der Verlustaversion basierende Dispositionseffekt.'® Darunter wird die Tendenz
verstanden, dass Investoren Wertschriften, deren Preis gestiegen ist, zu schnell verkaufen, und
Wertschriften, deren Preis gesunken ist, zu lange halten. Dies fihrt tendenziell dazu, dass Ge-
winnopportunitaten zu wenig wahrgenommen (risikoaverses Verhalten) und Verluste zu wenig
vermieden (risikofreudiges Verhalten) werden. Auf den Immobilienmarkt Ubertragen erklart der
Dispositionseffekt, weshalb Manager von Real Estate Investment Trusts (REITs) dazu tendieren,
eher Liegenschaften zu verkaufen, die an Wert gewonnen haben, als solche, die an Wert verlo-
ren haben.

® Vgl. Kahneman, D. & Tversky, A. (1979). Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk. Econometrica, 47(2), S. 263 -
291.

10 Vgl. Shefrin, H. & Statman, M. (1985). The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers Too Long: Theory and
Evidence. Journal of Finance, 40(3), S. 777 — 790.

1 Vgl. Crane, A. & Hartzell, J. (2010). Is There a Disposition Effect in Corporate Investment Decisions? Evidence from Real
Estate Investment Trusts.
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Abb. 67: Verlustaversion
Hypothetische Nutzenfunktion geméss der Pros

Nutzen (U)

U(CHF 20) |F------>

CHF -20
|

Abb. 68: Home Bias bei Schweizer Pensionskassen
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Heimische Immobilien
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Die Existenz der Verlustaversion bei Immobilieninvestoren wurde nicht nur anhand von Experi-
menten bestatigt, sondern auch mittels umfangreicher Datenanalysen validiert.” Damit ist der
Verlauf der Nutzenfunktion, wie von der Prospect Theory postuliert, bestatigt worden. Dies er-
klart mitunter auch, weshalb sich die tatsachlichen Transaktionspreise auf dem Immobilienmarkt
in Phasen von Preiskorrekturen den tiefer liegenden Gleichgewichtspreisen nur zdgerlich anna-
hern. Auch die Tatsache, dass in solchen Phasen markant weniger Transaktionen stattfinden,
kann mit der Aversion, Verluste einzufahren, erklart werden. Dieses Verhalten ist bei privaten
Immobilienbesitzern ausgepragter zu beobachten, wird jedoch auch von professionellen Immobi-
lieninvestoren an den Tag gelegt. Auch die vielfach zu beobachtende Praferenz von langeren
Leerstanden bei Mietwohnungen gegeniber einer Mietpreissenkung lasst sich teilweise mit der
Verlustaversion erklaren.

Ein Effekt, der bei Immobilientransaktionen eine relativ wichtige Rolle spielen durfte, ist der unter
anderem auf Amos Tversky und Daniel Kahneman zurlickgehende Ankereffekt. Der Ankereffekt
bezeichnet eine kognitive Verzerrung, geméss der sich Entscheidungstrager ibermassig stark
von vorhandenen, jedoch unvollstdndigen Informationen beeinflussen lassen. Die vorhandenen
Informationen wirken folglich als «Anker». So kann beispielsweise beobachtet werden, dass
einzelne verkaufswillige Wohneigenttmer bei der Preissetzung sowohl den urspriinglichen Kauf-
preis als auch die getatigten werterhaltenden Investitionen als Anker verwenden. Zudem kommt
es bei Wohneigenttiimern vor, dass Informationen aus den Medien, die sich haufig auf Neubau-
ten beziehen, die Wertwahrmehmung der eigenen Liegenschaft beeinflussen. Des Weiteren
findet eine Studie aus den USA, dass im Marktvergleich Uberhohte Angebotspreise von Einfami-
lienhdusern tatsachlich zu héheren Verkaufspreisen fiihren.'™ Der Ankereffekt spielt vor allem bei
Immobilien eine grosse Rolle, weil die Ermittlung des Immobilienwerts schwierig ist und deshalb
gerne Vergleichswerte herangezogen werden. Immobilienbewertungen kann durchaus eine sol-
che Ankerrolle zugeschrieben werden, und es gibt Belege dafir, dass sich damit auch die Ver-
kaufspreise beeinflussen lassen.

Ein Effekt, der im Kontext von Immobilienanlagen immer wieder erwéhnt wird, ist der Home-
Bias-Effekt. Darunter wird die Tendenz von Anlegern verstanden, Uberproportional stark in hei-
mische Wertschriften zu investieren. Der Verzicht auf eine internationale Diversifikation fuhrt
gemass Portfoliotheorie zu einem hdheren Risiko bei gleicher Rendite. Zu einem gewissen Grad
diirfte die Neigung zur Ubergewichtung des Heimmarktes sowohl durch Transaktions- und In-
formationskosten als auch durch Wechselkursrisiken zu erklaren sein. Es gibt zahlreiche Hinwei-
se darauf, dass der Home Bias im Immobilienmarkt besonders ausgeprégt auftritt. So lasst sich
etwa beobachten, dass REIT-Vermdgensverwalter generell inlandische Investitionen bevorzu-

12 Vgl. Genesove, D. & Mayer, Ch. (2001). Loss Aversion and Seller Behavior: Evidence from the Housing Market. The Quarterly
Journal of Economics, 116(4), S. 1233 — 1260.

13 Vgl. Bucchianeri, G. W. & Minson, J. A. (2013). A Homeowner's Dilemma: Anchoring in Residential Real Estate Transactions.
Journal of Economic Behavior and Organization, 89(6), S. 76 — 92.
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gen." Gleiches gilt fir die Immobilienportfolios der Schweizer Pensionskassen, die zu 96.7%
aus Schweizer Immobilien (Direktanlagen) bestehen, wogegen bei anderen Anlageklassen der
Auslandsanteil substanziell héher ausfallt. Bei Aktien etwa liegt er bei 57.3% (vgl. Abb. 68).
Hohe Transaktions- und Informationskosten dirften gerade kleinere institutionelle Anleger vom
Erwerb auslandischer Renditeliegenschaften abhalten. Indessen halten die Pensionskassen auch
nur wenige indirekte auslandische Anlagen (7.9% aller indirekten Immobilienanlagen), obwohl
eine breite Produktpalette angeboten wird, die unter anderem auch passive Instrumente (bor-
senkotierte Fonds, ETF), Multimanager-Fonds und Instrumente mit Absicherung gegen Wech-
selkursschwankungen umfasst. Immerhin sind die Anteile der ausldndischen Immobilienanlagen
seit 2015 etwas gestiegen. Die hohen Preise bei zunehmenden Vermarktungsrisiken im Schwei-
zer Markt sowie die Tendenz zu einem schwécheren Franken durften einige Portfoliomanager
zum — aus Diversifikationstberlegungen — tberfalligen Schritt ins Ausland bewogen haben.

Als Vater aller Denkfehler gilt der Bestatigungsfehler. Darunter versteht man die Tendenz, In-
formationen derart auszuwahlen, zu favorisieren und zu deuten, dass sie mit der vorgefertigten
Meinung Ubereinstimmen bzw. diese bestatigen. Gegentheorien und -argumente werden daher
erst gar nicht gesucht und gegebenenfalls ignoriert. Fir Immobilieninvestoren und
-entwickler, die diesem Denkfilter ebenfalls ausgesetzt sind, bedeutet dies, dass sie fur die
Entscheidungsfindung gezielt nach Grinden suchen sollten, weshalb ein Investment eine
schlechte Performance erbringen konnte. Oder wie es der britische Schriftsteller Arthur Quiller-
Couch pointiert ausdriickte: «Murder your darlings».

Eine auch fir Immobilienbesitzer relevante Verhaltensanomalie ist der Besitztumseffekt (Endow-
ment Effect), der auf den 2017 mit dem Nobelpreis ausgezeichneten Verhaltensdkonomen
Richard Thaler zuriickgeht.' Dieser Effekt besagt, dass Individuen einem Gut einen hoheren
Wert zuschreiben, wenn sie dieses Gut besitzen. Diese Verzerrung impliziert fir den Immobilien-
markt, dass Immobilienbesitzer dazu neigen, ihrer Immobilie einen im Marktvergleich zu hohen
Wert zuzuschreiben.

Abschliessend lasst sich aus den vorstehenden Erlauterungen folgemn, dass zahlreiche verhal-
tensokonomische Effekte auch im Immobilienbereich am Werk sind. So weisen etwa verschie-
dene Studien darauf hin, dass verhaltenstkonomische Effekte einen Teil der zeitweise hohen
Abweichungen zwischen Bérsenkursen und Nettoinventarwerten von kotierten Immobilienanla-
gen erklaren. Deshalb ist es fir am Immobilienmarkt oder Immobilienanlagemarkt tatige Akteure
ratsam, sich dieser Effekte bewusst zu sein. Wenn das entsprechende Bewusstsein vorhanden
ist, kénnen die Anlagestrategie und die Investitionsentscheidungen optimiert werden und lasst
sich langfristig eine bessere Performance erzielen. Darliber hinaus kénnen Strategien entwickelt
werden, um von verhaltensokonomischen Effekten zu profitieren (z.B. auf Behavioral Finance
basierende Fonds).

4 Vgl. Gibilaro, L. & Mattarocci, G. (2016). Are Home-Biased REITs Worthwhile? Journal of Real Estate Portfolio Management,
29(1), S. 19 -30.

18 Vgl. Thaler, R. (1980). Toward a Positive Theory of Consumer Choice. Journal of Economic Behavior and Organization, 1(1),
S. 39 -60.
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Immobilienanlagen

Negativzinsen dominieren Zyklus

Trotz einer wegen mangelnder Nachfrage an den Nutzermarkten eingetriibten Ertragssituation
kénnen sich die Renditen von direkten und indirekten Immobilienanlagen weiterhin sehen lassen.
Die Negativzinsen dominieren gewissermassen den klassischen Immobilienzyklus und verhindern
ungeachtet sinkender Mietertragspotenziale eine entsprechende preisliche Anpassung der Ren-
diteobjekte und Anlageprodukte. Zeugen davon sind eine sich fortsetzende Renditekompression
bei den Direktanlagen und anhaltend hohe Agios und Pramien bei den indirekten Anlagen.

Direkte Immobilienanlagen: Preiswachstum ausgereizt?

Trotz teilweise ricklaufiger Mietertrdge kénnen viele Anleger, die direkt in Immobilien investiert
sind, auf ein erfolgreiches Jahr 2017 zurlickblicken. Dank wieder steigender Transaktionspreise
wurde gemass dem SWX IAZ| Investment Real Estate Index eine reale Gesamtrendite von 8.8%
erzielt — ein Wert, der zuletzt 2013 Ubertroffen wurde (vgl. Abb. 69). Die mittlere reale Gesamt-
rendite belief sich wahrend der vergangenen 30 Jahre auf 3.6%. Die steigende Wertdnderungs-
rendite widerspiegelt die hohe Nachfrage nach Renditeliegenschaften. Diese wird — anders als in
friiheren Wachstumsphasen — nicht durch steigende Mietertragspotenziale, sondern alleine durch
den negativzinsbedingten Anlagenotstand alimentiert. Der Renditevorsprung von Immobilien-
Direktanlagen (Netto-Cashflow-Rendite) gegentber 10-jahrigen Schweizer Staatsanleihen be-
trug Ende 2017 noch immer hohe 350 Basispunkte. Anders als in der lang anhaltenden Korrek-
turphase der 1990er-Jahre, als die realen Netto-Cashflow-Renditen wéhrend einiger Zeit sogar
negativ waren, steht in der aktuellen Marktphase den eingegangenen Risiken eine Pramie ge-
genuber. Solange diese Préamie — infolge steigender Zinsen oder stark erodierender Mietertrage
— nicht substanziell zurlickgeht, ist eine markante und anhaltende Wertkorrektur bei direkten
Immobilienanlagen unwahrscheinlich. Gleichzeitig rechnen wir jedoch mit tendenziell leicht stei-
genden Langfristzinsen und leicht sinkenden Mietertragen, sodass weiteren Wertzuwdchsen
enge Grenzen gesetzt sein durften.

Abb. 69: Gesamtrenditen von Immobilien-Direktanlagen Abb. 70: Bruttoanfangsrenditen Wohnen
Transaktionsbasierte annualisierte Renditen, Wohn- und gemischte Liegenschaften; Transaktionsbasierte Anfangsrenditen institutioneller Investoren, gewichtetes Mittel
Differenz zwischen NCF-Rendite und Rendite 10-jahriger CH-Staatsanleihen und Verteilung
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Wendepunkt bei Anfangs-
renditen noch nicht erreicht

Spiegelbildlich zur positiven Wertentwicklung sind die Anfangsrenditen von Wohnliegenschaften
2017 emeut gesunken. Der gewichtete Mittelwert der Bruttoanfangsrenditen erreichte den
Tiefstand von 3.7% (vgl. Abb. 70). 30% der Transaktionen wurden gar zu Spitzenrenditen von
unter 3.2% getéatigt. Die Bandbreite zwischen den Renditeniveaus hat dabei abgenommen. Dies
deutet darauf hin, dass aufgrund des Mangels an am Markt verfugbaren Core-Liegenschaften
auch fur Wohnliegenschaften ausserhalb der Spitzenlagen nochmals ein Preisanstieg verzeichnet
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Swiss Economics

wurde. Bei den im Zyklus weiter fortgeschrittenen Buroliegenschaften hingegen zeichnete sich
ein allmahlicher Wiederanstieg der Anfangsrenditen abseits der Spitzenlagen bereits im Jahr
2016 ab.

Im gegenwartigen Umfeld gewinnen die Marktkenntnisse der Immobilienanleger und die Portfo-
liodiversifikation wieder an Bedeutung. So hangt etwa das Leerstandsrisiko stark vom Objekt-
standort, aber auch von diversen anderen Objekteigenschaften ab. Anhand einer Stichprobe von
knapp 100'000 Mietwohnungen aus den Portfolios diverser institutioneller Investoren haben wir
untersucht, wie Mietertragsausfélle durch Leerstand Uber Gemeindetypen und Preissegmente
variieren (vgl. Abb. 71). Dabei zeigte sich ein sehr deutliches Muster: Zum einen steigen die
Mietertragsausfalle mit abnehmender Urbanitat des Objektstandorts. Am tiefsten liegen sie er-
wartungsgemaéss in den funf Grosszentren (1.6%), wéhrend das Leerstandsrisiko in deren Ag-
glomerationsgemeinden (3.1%) noch immer geringer ausfallt als in den Mittel- und Kleinzentren
(4.9%). Die hochsten Ertragsausfélle weisen Wohnrenditeliegenschaften in Agglomerationsge-
meinden der Mittel- und Kleinzentren (7.4%) sowie in landlichen und touristischen Gemeinden
(6.8%) auf. Zum anderen sind Wohnungen in hoheren Preissegmenten (relativ zum mittleren
Mietpreisniveau nach Gemeindetyp) starker von Leerstanden betroffen als giinstige Wohnungen.
Uber das ganze Portfolio hinweg betragen die Ertragsausfalle bei den Wohnungen des giinstigs-
ten Preisquintils 2.2%. Beim hdchsten Preisquintil liegen sie mit 4.2% beinahe doppelt so hoch.
Besonders kritisch ist die Nachfragesituation fir Wohnungen des im regionalen Kontext geho-
benen Segments in den Agglomerationsgemeinden der Klein- und Mittelzentren sowie der landli-
chen Gemeinden, wo die Ertragsausfélle jeweils im Bereich von rund 10% liegen. Potenzielle
Nachfrager fir solche Wohnungen dirften sich an solchen Standorten sehr oft fir den Erwerb
von Wohneigentum entscheiden.

Abb. 71: Leerstande nach Preisquintil und Standort Abb. 72: Mietpreisentwicklung bei laufenden Vertragen
Mietertragsausfall in Wohnrenditeliegenschaften, in % des potenziellen Bruttomieter- Durchschnittliche Veranderung der Nettomiete bei laufenden Mietverhéltnissen
trags pro Mietpreisquintil und Gemeindetyp, 3. Quartal 2017 (Index: Aug. 2008 = 100, linke Skala) und hypothekarischer Referenzzinssatz
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Referenzzinssatz:
Keine Veranderung vor 2020

Wéhrend die Mietertrage bereits durch Leerstdnde und Druck auf die Abschlussmieten belastet
werden, profitieren die Mieter in laufenden Vertragsverhaltnissen von der im Juni 2017 erfolgten
Senkung des hypothekarischen Referenzzinssatzes. Seit seiner Einfihrung vor zehn Jahren ist
der Referenzzinssatz damit in acht Schritten von 3.5% auf 1.5% gefallen. Dies hat dazu gefiihrt,
dass die Mieten in laufenden Vertragsverhéltnissen zwischen 2008 und 2016 im Mittel um ins-
gesamt 3% gesunken sind (vgl. Abb. 72). Dies entspricht einem mittleren jahrlichen Riickgang
von 0.4% wahrend eines Zeitraums, in welchem die Mietpreise bei Neuabschlissen gemass
Woiiest Partner um jéhrlich 1.2% zugelegt haben. Dass es zu einer weiteren Senkung kommt,
betrachten wir als unwahrscheinlich. Ebenso wenig ist jedoch mit einem Wiederanstieg des
Referenzzinssatzes vor 2020 zu rechnen.
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2017: Ein weiteres erfolg-
reiches Jahr fiir Immobilien-
anleger

Swiss Economics

Indirekte Immobilienanlagen: Riickenwind flaut ab

Dank der Jahresendrally dirfen Investoren in indirekte Schweizer Immobilienanlagen auf ein
weiteres erfolgreiches Jahr zurlickblicken. Mit einer Gesamtperformance von 10.1% (kotierte
Immobilienaktien) bzw. 6.6% (kotierte Immobilienfonds) wurden die hervorragenden Ergebnisse
von 2016 nur knapp unterschritten (vgl. Abb. 73), obwohl der zinsseitige Rickenwind etwas
abflaute und ein emeut hohes Volumen an Kapitalerhdhungen und Neukotierungen (rund
CHF 3 Mrd.) bei den Fonds verzeichnet wurde. Die Performance relativ zu ausléandischen Immo-
bilienanlagen und inlandischen Anlagealternativen fiel jedoch deutlich schlechter aus als im Vor-
jahr. So erzielte der Swiss Performance Index eine Gesamtrendite von 19.9%, Immobilienaktien
in der Eurozone gar eine solche von 27.3%. Die Aktienkurse wurden durch die Abwertung des
Frankens in Verbindung mit einer einsetzenden konjunkturellen Aufhellung befliigelt. Indes steigt
mit dem Aufschwung auch das Risiko hoherer Zinsen, die Immobilienanlagen bremsen wirden.
Die Maglichkeit, dass die Schweizerische Nationalbank (SNB) die Leitzinsen bereits im laufen-
den Jahr erstmals erhoht, hat durch das verbesserte konjunkturelle und wahrungspolitische
Umfeld zugenommen. Wahrscheinlicher erscheint uns jedoch, dass die SNB einen ersten Zins-
schritt der Europaischen Zentralbank abwartet und nicht vor 2019 aktiv wird. Damit durften die
makrodkonomischen und geldpolitischen Rahmenbedingungen Immobilienanlagen ein weiteres
Jahr Unterstitzung bieten und trotz angespannter Lage auf den Nutzermarkten einen Einbruch
der Performance verhindem.

Abb. 73: Performance indirekter Immobilienanlagen
Gesamtperformance, Index: 1. Januar 2016 = 100, Rendite 10-jahriger Schweizer

Staatsanleihen

Rendite 10-j. Eidgenosse (rechte Skala) —SXI Real Estate Funds

—SXI Real Estate Shares
—Swiss Performance Index

—Immobilienaktien Eurozone in CHF

Abb. 74: Ausschiittung / Leerstande nach Anlagefokus
Differenz Ausschuttungsrenditen in Basispunkten und Leerstéande (Mietzinsausfall-
quote) der bérsenkotierten Schweizer Immobilienfonds (2017: provisorisch)

Differenz Ausschuttungsrendite kommerzielle Fonds — Wohnimmobilienfonds
-e-_eerstand Wohnen (rechte Skala)
-=-| eerstand kommerziell/gemischt (rechte Skala)
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Die in der Vergangenheit erzielte Performance bietet keinerlei Garantie fiir kiinftige Wertentwick-
lungen. Die Performance kann durch Provisionen, Gebiihren und andere Kosten sowie durch
Wechselkursschwankungen beeintrachtigt werden.

Die in der Vergangenheit erzielte Performance bietet keinerlei Garantie fiir kiinftige Wertentwick-
lungen. Die Performance kann durch Provisionen, Gebiihren und andere Kosten sowie durch
Wechselkursschwankungen beeintréchtigt werden.

Quelle: Datastream, Credit Suisse

Quelle: Jahres- und Halbjahresberichte der Fonds, Datastream, Credit Suisse

Fonds mit Fokus
auf Geschaftsimmobilien
gewinnen an Attraktivitat

In den vergangenen Jahren waren besonders Fonds mit Fokus auf Wohnliegenschaften stark
gefragt. Per Jahresende 2017 lag deren an der Borse bezahlter Aufpreis (Agio) im Mittel bei
33.6%, jener von Fonds mit eher kommerzieller Ausrichtung bei 19.7%. Spiegelbildlich haben
sich die Ausschittungsrenditen der kommerziellen Fonds deutlich positiver entwickelt als jene
der Wohnimmobilienfonds. 2017 belief sich dabei die Renditepramie der kommerziellen Fonds
auf bis Uber 70 Basispunkte. Gleichzeitig hinterlassen die steigenden Leerstdnde auch bei den
Wohnimmobilienfonds ihre Spuren. Wahrend die Mietzinsausfallquote bei Fonds mit Fokus auf
Wohnen 2017 auf 4.6% kletterte, wurde bei Fonds mit Ausrichtung auf Geschéftsliegenschaf-
ten erstmals seit 2011 ein Riickgang registriert (vgl. Abb. 74). Angesichts der hohen Rendite-
pramien fur kommerzielle Immobilienfonds und der allmahlich konvergierenden Leerstandsverlus-
te haben Fonds mit Fokus auf Geschaftsliegenschaften wieder an Attraktivitdt gewonnen. Die
Jahresendrally von 2017 lasst darauf schliessen, dass erste Anleger dies erkannt haben, ist
doch die Agio-Differenz zwischen Wohnimmobilien- und Geschaftsimmobilienfonds von bis zu
20 Prozentpunkten im August 2017 auf 14 Prozentpunkte per Jahresende geschmolzen. Dass
der Geschaftsflachenmarkt im Zyklus weiter fortgeschritten ist als der Mietwohnungsmarkt,
durfte tendenziell auch bei den Immobilienaktien unterstiitzend wirken. Diese weisen im Mittel
einen tieferen Wohnanteil auf als die Immobilienfonds.
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Langfristzinsen,
Wirtschaftswachstum
und Kapitalerh6hungen
beeinflussen Agios

Tief bleibende Langfrist-
zinsen sprechen langer-
fristig fir stabile Agio-

Swiss Economics

Der Kerntreiber der an der Bérse bezahlten Aufpreise (Agios) auf den Nettoinventarwerten der
Immobilienfonds ist der langfristige Zinssatz, der einen negativen Zusammenhang mit den Agios
aufweist. Der Grund liegt darin, dass Investoren indirekte Immobilienanlagen als Alternative zu
Unternehmens- und Staatsanleihen betrachten und je nach Zinsniveau ihre Gelder Uber diese
Substitute umverteilen. Das Wirtschaftswachstum (bt ebenfalls einen Einfluss auf die Agios aus.
In diesem Fall ist der Zusammenhang jedoch positiv, da mit aufblihender Wirtschaft auch die
Ertragsaussichten von Immobilien steigen. Schliesslich spielen auch Kapitalerhéhungen, Neuko-
tierungen und Lancierungen eine wesentliche Rolle, da diese eine Vermégensumverteilung bei-
spielsweise von indexbasierten Fonds bewirken und somit in einem negativen Zusammenhang zu
den Agios stehen.

In Abh&ngigkeit der obigen Faktoren haben wir ein Prognosemodell fir die Entwicklung der
Agios von Immobilienfonds entwickelt (vgl. Abb. 75). Als Basis fur die langerfristige Beurteilung
nutzen wir die sogenannten Capital Market Assumptions, welche die aus unserer Sicht wahr-

Entwicklung scheinlichsten Szenarien fir die Konjunktur und die Finanzmarkte in den folgenden funf Jahren
widerspiegeln. Das mittlere Agio-Niveau von 2017 (rund 30%) durfte dabei in den kommenden
funf Jahren annahrend gehalten werden (27%—-29%), auch wenn kurzfristig deutliche Ausschla-
ge gegen oben und unten wahrscheinlich sind. Die Hauptdeterminante fur die prognostizierte
Entwicklung ist der langfristige Zinssatz, der auch im Mittel der nachsten funf Jahre auf einem
tiefen Niveau verbleiben durfte. Der tiefe langfristige Zinssatz ist seinerseits dem Potenzial-
wachstum des Schweizer Bruttoinlandprodukts zu verdanken, das wegen der nachlassenden
Zuwanderung und der demografischen Alterung riicklaufig ist.'® Das starke und das schwache
Szenario liegen sehr nahe beieinander, was zum Teil mit gegenlaufigen Effekten der Faktoren
erklart werden kann. Dem Modell zufolge resultieren die héchsten Agios im schwachen Wirt-
schaftsszenario, das durch tiefe Langfristzinsen und ein bescheidenes Wirtschaftswachstum
gepragt ist. Erganzend haben wir ein Szenario geschatzt, bei dem sich die langfristigen Zinssatze
ghnlich dynamisch entwickeln wie zwischen 2005 und 2008, als der Langfristzinssatz von 1.9%
auf 3.3% anzog. In diesem Szenario, dem wir eine nur kleine Eintrittswahrscheinlichkeit zuord-
nen, sinkt das Agio in den kommenden finf Jahren um rund 10 Prozentpunkte. Vonseiten der
Agios ist demnach in keinem der betrachteten Szenarien noch Rickenwind zu erwarten.

Abb. 75: Agio der Immobilienfonds inkl. Prognose Abb. 76: Jahrliche Rendite indirekter Inmobilienanlagen

Geschétztes und beobachtetes Agio, in % des Nettoinventarwerts (kotierte Immobili- Jéhrliche Gesamtrendite des SXI Real Estate Funds Index; Gestrichelt: Prognose und

enfonds); gestrichelt: Prognose und Szenarien Szenarien
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Die in der Vergangenheit erzielte Performance bietet keinerlei Garantie fiir kiinftige Wertentwick- Die in der Vergangenheit erzielte Performance bietet keinerlei Garantie fiir kiinftige Wertentwick-

lungen. Die Performance kann durch Provisionen, Gebiihren und andere Kosten sowie durch lungen. Die Performance kann durch Provisionen, Gebiihren und andere Kosten sowie durch

Wechselkursschwankungen beeintrachtigt werden.

Wechselkursschwankungen beeintrachtigt werden.

Quelle: Datastream, Jahres- und Halbjahresberichte der Fonds, Credit Suisse Quelle: Datastream, Jahres- und Halbjahresberichte der Fonds, Credit Suisse

16 Vgl. Gehrig, L. Langfristige Wachstums- und Zinsperspektiven fir die Schweiz. Swiss Strategy and Relative Value vom
20. Dezember 2017, S. 6 — 8, Credit Suisse Investment Solutions & Products.
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Indirekte Anlagen 2018:
Tiefere Gesamtrenditen,
aber kein Einbruch

Direkte Anlagen 2018:
Keine Trendwende
im laufenden Jahr

Swiss Economics

Ausblick Immobilienanlagen

Abgesehen vom Agio missen wir fir einen Ausblick auf die Gesamtrenditen von indirekten Im-
mobilienanlagen auch die beiden anderen Kernkomponenten, die Ausschittungsrendite und die
Veranderung des Nettoinventarwerts, einbeziehen. Folglich wurde mit einem leicht angepassten
Modell, das neben den langfristigen auch die kurzfristigen Zinssatze bertcksichtigt, eine Progno-
se der Gesamtrenditen erstellt. Aus diesem Modell ergibt sich fir die kommenden finf Jahre
eine mittlere Gesamtrendite von 3.5% bis 4.0% (vgl. Abb. 76), was im Vergleich zu den vergan-
genen funf Jahren (5.8%) eine klare Abnahme bedeuten wiirde. Die Agios fallen zwar als Rendi-
tetreiber weg, wirken aber nicht negativ, da bei ihnen im Hauptszenario keine grosseren Veran-
derungen erwartet werden. Die Nettoinventarwerte dirften sich dagegen wegen der Seitwérts-
tendenz bei den langfristigen Zinsen bzw. wegen des leichten Aufwértstrends bei den kurzfristi-
gen Zinsen schlechter entwickeln als in der jingeren Vergangenheit. Im Alternativszenario, in
dem nicht nur die langfristigen Zinssatze stark steigen, sondern auch der Leitzins &hnlich schnell
wie zwischen 2004 und 2008 angehoben wird, erwarten wir eine deutlich tiefere, indes noch
immer positive jahrliche Gesamtrendite von 1.3%. Insgesamt rechnen wir fur die kommenden
Jahre folglich mit einer Abschwéchung der Performance indirekter Immobilienanlagen, jedoch
nicht mit einem Einbruch des Marktes.

Mit Blick auf direkte Immobilienanlagen stellt sich die Frage, ob sich an der grundsétzlichen
Ausgangslage im laufenden Jahr etwas &ndert, und falls ja, was. Wir gehen davon aus, dass die
makrodkonomischen und geldpolitischen Rahmenbedingungen Immobilienanlagen auch 2018
Unterstiitzung bieten werden. Produktivitdtssteigerungen, Onlinehandel und latente Arbeits-
marktreserven bremsen vorderhand noch die Inflation. Dies gibt der Schweizerischen National-
bank Spielraum, um der Européischen Zentralbank den Vortritt bei ersten Erhéhungen der Leit-
zinsen zu lassen. Unter dem Strich werden die globalen Notenbankbilanzen voraussichtlich nicht
vor dem 3. Quartal 2018 erstmals leicht schrumpfen. An der Situation des Anlagenotstands und
der intensiven Suche nach Rendite &ndert sich damit kaum etwas. Damit bleiben die Treiber der
bisherigen Entwicklung mehr oder weniger intakt. Dagegen dirfte sich die angespannte Lage
auf den Nutzermérkten verscharfen, weil vor allem auf dem Mietwohnungsmarkt noch mehr
Wohnungen fertiggestellt werden. Dies allein vermag die Performance nur leicht zu bremsen,
aber nicht ins Gegenteil zu verkehren. Immobilien dirften folglich 2018 mindestens mit einer
durchschnittlichen Rendite an die ausgezeichnete Performance der letzten Jahre ankniipfen
konnen.
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Factsheets: Regionale Immobilienmarkte auf einen Blick

INVESTMENT SOLUTIONS & PRODUCTS
Swiss Economnics.
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Factsheet | Region Unteres Baselbiet Seite 1

Wirtschaft

Standortqualitét

Swiss Economics

Regelmassig aktualisierte Indikatoren zu den 110 Wirtschaftsregionen

Welches sind die Standortqualitdten der Wirtschaftsregion Unteres Baselbiet? Wel-
che Branchen sind flr die Region besonders bedeutend? Wie hoch sind die Woh-
nungspreise in den Gemeinden der Region? Die Credit Suisse Factsheets beantwor-
ten diese und viele weitere Fragen zur regionalen Wirtschaft, Demografie und den
Wohnungsmérkten. Regelméassig aktualisierte Zahlen werden dabei in Form von

aussagekréftigen Grafiken, Tabellen und Karten dargestellt.
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Finanzielle Wohnat

Regionale Wohnungsmarkte

Sie planen einen Umzug, méchten Wohneigen-
tum erwerben oder in Renditeobjekte investieren?
Die Credit Suisse Factsheets vermitteln Ihnen
wichtige Fakten zum regionalen Wohnungsmarkt
mit Indikatoren wie dem Alter des Wohnungsbe-
stands, den Leerwohnungsziffern, der Projektie-

rungstatigkeit und vielem mehr.

Wohnungspreise und Mieten

Sie méchten sich einen Uberblick tber die regionalen Wohnungspreise und deren
Entwicklung verschaffen oder die Preise zwischen verschiedenen Gemeinden der
Region vergleichen? Auch diese Informationen finden Sie in den Credit Suisse

Factsheets.
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Regionale Wirtschaft und Demografie

Sie planen mit lhrem Unternehmen neue Standorte zu
erschliessen oder méchten sich ein Bild von einer
Wirtschaftsregion machen? Die Credit Suisse Facts-
heets bieten lhnen dazu aktuelle Zahlen zu Themen
wie Standortqualitat, Erreichbarkeit und Bevélkerungs-
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So kénnen Sie Credit Suisse Factsheets bestellen:

Bitte wenden Sie sich an lhre Credit Suisse Kundenberaterin oder lhren Kundenberater, um Facts-
heets zu einzelnen Wirtschaftsregionen in der gewiinschten Sprache (Deutsch, Franzésisch, Italie-

nisch oder Englisch) zu bestellen.

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

Swiss Economics

Die Wirtschaftsregionen sind durch Credit Suisse Economic Research in Anlehnung an die MS-
Regionen (Mobilité Spatiale) des Bundesamtes fiir Statistik definiert worden. Grundlage fiir diese
Abgrenzung bilden weniger politische Grenzen als vielmehr wirtschaftliche Phdnomene, raumliche
Strukturen und Mobilitdtsmuster. Entsprechend kénnen 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
0 Winterthur-Stadt
1 Winterthur-Land
2 Weinland

3 Unterland

4 Bern

5 Erlach/Seeland
6 Biel/Seeland

7 Jura bermnois

8 Oberaargau

9 Burgdorf

20 Oberes Emmental
21 Aaretal

22 Schwarzwasser

Quelle: Credit Suisse

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

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 Glarner Hinterland

41 Lorzenebene/Ennetsee
42 Zuger Berggemeinden
43 La Sarine

44 La Gruyére

45 Sense

46 Murten

47 Glane/Veveyse
48 Olten/Gosgen/Géau
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 Bindner Rheintal
65 Préattigau

66 Davos

67 Schanfigg

68 Mittelbtinden
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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Risikowarnung

Jede Anlage ist mit Risiken verbunden, insbesondere in Bezug auf Wert-
und Renditeschwankungen. Sind Anlagen in einer anderen Wé&hrung als
Ihrer Basiswéhrung denominiert, konnen Wechselkursschwankungen den
Wert, den Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen.

Informationen zu den mit Anlagen in die hierin behandelten Wertpapiere
verbundenen Risiken finden Sie unter folgender Adresse:
https://research.credit-suisse.com/riskdisclosure

Dieser Bericht kann Informationen Uber Anlagen, die mit besonderen
Risiken verbunden sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf
der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch lhren unab-
héngigen Anlageberater bezliglich notwendiger Erlauterungen zum Inhalt
dieses Berichts 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 fir zukiinftige Wert-
entwicklungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, Ge-
bihren oder andere Kosten sowie durch Wechselkursschwankun-
gen beeinflusst werden.

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine Garantie fiir
zukiinftige Ergebnisse. Angegebene Kurse und Werte von Anlagen sowie
etwaige auflaufende Renditen kénnten sinken, steigen oder schwanken.
Die Performance in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die kinftige
Wertentwicklung. Sind Anlagen in einer anderen Wahrung als |hrer Basis-
wahrung denominiert, kdnnen 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 unterstitzen.

Anlagen werden moglicherweise nicht &ffentlich oder nur an einem einge-
schrénkten Sekundarmarkt gehandelt. Ist ein Sekundarmarkt 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 Schwellenmérkte bezieht, weisen
wir Sie darauf hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in verschiedenen
Anlagekategorien von oder in Zusammenhang oder Verbindung mit Emit-
tenten und Schuldnemn, die in Schwellenlandern gegriindet, stationiert oder
hauptsachlich geschéftlich tatig sind, Unsicherheiten und Risiken verbunden
sind. Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenlandern kénnen als speku-
lativ betrachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit héheren Volatilitat
als die der starker entwickelten Lander der Welt. Anlagen in Schwellen-
markten sollten nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleu-
ten getétigt werden, die Uber eigenstandiges Wissen Uber die betreffenden
Markte sowie die Kompetenz verfligen, die verschiedenen Risiken, die
solche Anlagen bergen, zu berlicksichtigen und abzuwagen und ausrei-
chende finanzielle Ressourcen zur Verfligung haben, um die erheblichen
Risiken des Ausfalls solcher Anlagen zu tragen. Es liegt in lhrer Verantwor-
tung, die Risiken, die sich aus Anlagen in Schwellenmérkten ergeben, und
lhre Portfolio-Strukturierung zu steuern. Bezliglich der unterschiedlichen
Risiken und Faktoren, die es bei Anlagen in Schwellenmérkten zu beriick-
sichtigen gilt, sollten Sie sich von Ihren eigenen Beratern beraten lassen.

Alternative Anlagen

Hedge-Fonds unterliegen nicht den zahlreichen Bestimmungen zum Schutz
von Anlegern, die fur regulierte und zugelassene gemeinsame Anlagen
gelten; Hedge-Fonds-Manager sind weitgehend unreguliert. Hedge-Fonds
sind nicht auf eine bestimmte Zurtickhaltung bei Anlagen oder Handelsstra-
tegie beschrankt und versuchen, in den unterschiedlichsten Markten Ge-
winne zu erzielen, indem sie auf Fremdfinanzierung, Derivate und komple-
xe, spekulative Anlagestrategien setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls
erhéhen kénnen.

Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Mass an Risiko und sind fiir viele
Privatanleger méglicherweise ungeeignet. Marktbewegungen kénnen zu
erheblichen Verlusten oder sogar zu einem Totalverlust fiihren.
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Anleger in Immobilien sind Liquiditats-, Fremdwéhrungs- und anderen
Risiken ausgesetzt, einschliesslich konjunktureller Risiken, Vermietungsrisi-
ken und solcher, die sich aus den Gegebenheiten des lokalen Marktes, der
Umwelt und Anderungen der Gesetzeslage ergeben.

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe hangt von der Bonitét des Emittenten bzw.
des Garanten ab. Sie kann sich wéahrend 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
erhalten die urspriingliche Anlage moglicherweise nicht oder nur teilweise
zurlick.

Investment Strategy
Department

Im Mandats- und Beratungsgeschaft der CS sind Anlagestrategen fur die
Formulierung von Multi-Asset-Strategien und deren anschliessende Um-
setzung verantwortlich. Sofern Musterportfolios gezeigt werden, dienen sie
ausschlieflich zur Erlauterung. lhre eigene Anlageverteilung, Portfolioge-
wichtung und Wertentwicklung kénnen nach lhrer persénlichen Situation
und Risikotoleranz erheblich davon abweichen. Meinungen und Ansichten
der Anlagestrategen konnen sich von denen anderer CS-Departments
unterscheiden. Ansichten der Anlagestrategen konnen sich jederzeit ohne
Ankindigung oder Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist
nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu lhrer
Kenntnis gelangen.

Gelegentlich beziehen sich Anlagestrategen auf zuvor verdffentlichte
Research-Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Anderungen, die in
Listenform zusammengestellt werden. Die darin enthaltenen Empfehlun-
gen sind Auszlige und/oder Verweise auf zuvor veréffentliche Empfehlun-
gen von Credit Suisse Research. Bei Aktien bezieht sich dies auf die
entsprechende Company Note oder das Company Summary des Emitten-
ten. Empfehlungen fiir Anleihen sind dem entsprechenden Research Alert
(Anleihen) oder dem Institutional Research Flash/Alert — Credit Update
Switzerland zu entnehmen. Diese Publikationen sind auf Wunsch erhaltlich
oder koénnen von https://investment.credit-suisse.com heruntergeladen
werden. Offenlegungen sind unter www.credit-suisse.com/disclosure zu
finden

Allgemeiner
Haftungsausschluss /
Wichtige Information

Der vorliegende Bericht ist nicht fir die Verbreitung an oder die Nutzung
durch nattirliche oder juristische Personen bestimmt, die Birger eines
Landes sind oder in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschafts-
sitz haben, in dem die Verbreitung, Veréffentlichung, Bereitstellung oder
Nutzung dieser Informationen geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen
wirde oder in dem CS Registrierungs- oder Zulassungspflichten erfiillen
musste.

In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse
AG, ihre Tochter- und verbundenen Unternehmen. Weitere Informationen
Uber die Organisationsstruktur finden sich unter dem folgenden Link:
http://www.credit-suisse.com
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KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERATUNG Diese
Publikation dient ausschliesslich zur Information und Veranschaulichung
sowie zur Nutzung durch Sie. Sie ist weder eine Aufforderung noch ein
Angebot oder eine Empfehlung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wert-
schriften oder anderen Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch
Tatsachen, Meinungen oder Zitate, sind unter Umstédnden gekirzt 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 Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder
andere regulierte Finanzdienstleistungen. Den finanziellen Zielen, Verhalt-
nissen und Bedurfnissen einzelner Personen wird keine Rechnung getra-
gen. Diese missen indes beriicksichtigt werden, bevor eine Anlageent-
scheidung getroffen wird. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der
Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch lhren unabhéngi-
gen Anlageberater beziglich notwendiger Erlauterungen zum Inhalt dieses
Berichts beraten lassen. Dieser Bericht bringt lediglich die Einschatzungen
und Meinungen der CS zum Zeitpunkt der Erstellung des Dokuments zum
Ausdruck und bezieht sich nicht auf das Datum, an dem Sie die Informati-
onen erhalten oder darauf zugreifen. In diesem Bericht enthaltene Ein-
schatzungen und Ansichten konnen sich von den durch andere CS-
Departments gedusserten unterscheiden und kénnen sich jederzeit ohne
Ankindigung oder die Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist
nicht verpflichtet sicherzustellen, dass solche Aktualisierungen zu lhrer
Kenntnis gelangen. PROGNOSEN & SCHATZUNGEN: Vergangene
Wertentwicklungen sollten weder als Hinweis noch als Garantie fur zukinf-
tige Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht eine ausdrickliche oder
implizierte Gewahrleistung fir kinftige Wertentwicklungen. Soweit dieser
Bericht Aussagen Uber kinftige Wertentwicklungen enthélt, sind diese
Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und Unge-
wissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungepriift. Samtli-
che hierin erwédhnten Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -
Verfahren zur Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behalt sich das Recht vor,
alle in dieser Publikation unter Umstanden enthaltenen Fehler zu korrigie-
ren. Die CS, ihre verbundenen Unternehmen und/oder deren Mitarbeiten-
de halten méglicherweise Positionen oder Besténde, haben andere mate-
rielle Interessen oder tatigen Geschéafte mit hierin erwéhnten Wertschriften
oder Optionen auf diese Wertschriften oder tatigen andere damit verbun-
dene Anlagen und steigern oder verringern diese Anlagen von Zeit zu Zeit.
Die CS bietet den hierin erwdhnten Unternehmen oder Emittenten még-
licherweise in erheblichem Umfang Beratungs- oder Anlagedienstleistun-
gen in Bezug auf die in dieser Publikation aufgeflihrten Anlagen oder
damit verbundene Anlagen oder hat dies in den vergangenen zwélf Mona-
ten getan. Einige hierin aufgefiihrte Anlagen werden von einem Unter-
nehmen der CS oder einem mit der CS verbundenen Unternehmen ange-
boten oder die CS ist der einzige Market Maker fir diese Anlagen. Die CS
ist involviert in zahlreiche Geschafte, die mit dem genannten Unternehmen
in Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschéften gehéren unter anderem
spezialisierter Handel, Risikoarbitrage, Market Making und anderer Eigen-
handel. BESTEUERUNG: Diese Publikation enthalt keinerlei Anlage-,
Rechts-, Bilanz- oder Steuerberatung. Die CS beréat nicht hinsichtlich der
steuerlichen Konsequenzen von Anlagen und empfiehlt Anlegern, einen
unabhangigen Steuerberater zu konsultieren. Die Steuersatze und Bemes-
sungsgrundlagen héngen von persénlichen Umstidnden ab und kénnen
sich jederzeit dndern. QUELLEN: Die in diesem Bericht enthaltenen
Informationen und Meinungen stammen aus oder basieren auf Quellen, die
von CS als zuverldssig 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 entstehen.
WEBSITES: Der Bericht kann Internet-Adressen oder die entsprechenden
Hyperlinks zu Websites enthalten. Die CS hat die Inhalte der Websites, auf
die Bezug genommen wird, nicht tberprift und Ubernimmt keine Verant-
wortung fur deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich um eigenes Websi-
te-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 fur 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 |hr eigenes
Risiko.

Swiss Economics

Verbreitende Unternehmen

Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von der Schwei-
zer Bank Credit Suisse AG verteilt, die der Zulassung und Regulierung der
Eidgendssischen  Finanzmarktaufsicht untersteht. Australien: Dieser
Bericht wird von der Credit Suisse AG, Sydney Branch (CSSB) (ABN 17
061 700 712 AFSL 226896), ausschliesslich an «Wholesale»-Kunden,
definiert nach s761G des Corporations Act 2001, verteilt. CSSB (iber-
nimmt keine Gewahr, noch macht sie Zusicherungen zur Wertentwicklung
der in diesem Bericht erwéhnten Finanzprodukte. Bahrain: Dieser Bericht
wird von der Credit Suisse AG, Bahrain Branch, verteilt, die Uber eine
Zulassung der Central Bank of Bahrain (CBB) als Investment Firm Catego-
ry 2 verfugt und von dieser reguliert wird. Die Adresse der Credit Suisse
AG, Bahrain Branch, lautet Level 22, East Tower, Bahrain World Trade
Centre, Manama, Konigreich Bahrain. Deutschland: Der Vertrieb dieses
Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Deutschland) AG, die von der
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen ist und
reguliert wird. Dubai: Diese Informationen werden von der Credit Suisse
AG (DIFC Branch) verteilt, die Uber eine ordnungsgemésse Lizenz der
Dubai Financial Services Authority (DFSA) verfugt und unter deren Auf-
sicht steht. Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen in diesem Zu-
sammenhang richten sich ausschliesslich an professionelle Kunden oder
Vertragsparteien gemass Definition der DFSA und sind fur 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 der Credit Suisse (Luxem-
bourg) S.A., Succursale en France, verteilt, die von der Autorité de
Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) als Anlagedienstleister zuge-
lassen ist. Die Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Succursale en France,
wird von der Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution und der
Autorité des Marchés Financiers Uberwacht und reguliert. Guernsey:
Dieser Bericht wird von Credit Suisse AG Guernsey Branch, einer Zweigs-
telle 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 tiberwacht.
Exemplare der letzten Abschlisse werden auf Wunsch bereitgestellt.
Indien: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse
Securities (India) Private Limited (CIN-Nr. U67120MH1996PTC104392),
die vom Securities and Exchange Board of India als Researchanalyst
(Registrierungsnr. INH 000001030), als Portfoliomanager (Registrier-
ungsnr.  INPO00002478) und als Borsenmakler (Registrierungsnr.
INB230970637; INF230970637; INBO10970631; INFO10970631)
unter der folgenden Geschéaftsadresse beaufsichtigt wird: 9th Floor, Cee-
jay House, Dr. A.B. Road, Worli, Mumbai 18, Indien, Telefon +91-22
6777 3777. ltalien: Dieser Bericht wird in Italien einerseits von der Credit
Suisse (ltaly) S.p.A., einer gemass italienischem Recht gegriindeten und
registrierten Bank, die der Aufsicht und Kontrolle durch die Banca d'ltalia
und CONSOB untersteht, sowie andererseits von der Credit Suisse AG,
einer Schweizerischen Bank mit Lizenz zur Erbringung von Bank- und
Finanzdienstleistungen in Italien, verteilt. Libanon: Der Vertrieb des vorlie-
genden 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 Ge-
setze 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 Ver-
antwortung fur die im vorliegenden Bericht enthaltenen inhaltlichen Infor-
mationen, wie z.B. deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Die Haftung fur
den Inhalt dieses Berichts liegt beim Herausgeber, seinen Direktoren oder
anderen Personen, wie z.B. Experten, deren Meinungen mit ihrer Zustim-
mung Eingang in diesen Bericht gefunden haben. Dartliber hinaus hat die
CMA auch nicht beurteilt, ob die hierin erwédhnten Anlagen fiir einen
bestimmten Anleger oder Anlegertyp geeignet sind. Anlagen in Finanz-
markte kénnen mit einem hohen Ausmass an Komplexitdt und Risiko
einhergehen und sind moglicherweise nicht fur 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
Produkt zustimmt, bestatigt der Anleger, dass er gegen die Verwendung
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der englischen Sprache nichts einzuwenden hat. Luxemburg: Dieser
Bericht wird von der Credit Suisse (Luxembourg) S.A. verteilt. Diese ist
eine luxemburgische Bank, die Uber eine Zulassung der Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF) verfugt und von dieser reguliert
wird. Osterreich: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch CREDIT
SUISSE (LUXEMBOURG) S.A. Zweigniederlassung Osterreich. Die Bank
ist eine Niederlassung von CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A., ein
ordnungsgemass zugelassenes Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxem-
burg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Sie
unterliegt ferner der finanzmarktrechtlichen Aufsicht der luxemburgischen
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF), 110, route
d'Arlon, L-2991 Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg und der &ster-
reichischen Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-
1090 Wien. Katar: Diese Information wird von der Credit Suisse (Qatar)
L.L.C verteilt, die Uber eine Bewilligung der Aufsichtsbehérde fir den
Finanzplatz Katar (QFCRA) verfiigt und von dieser reguliert wird (QFC Nr.
00005). Alle Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen im Zusammen-
hang mit diesem Bericht sind nur fir Geschaftskunden oder Vertrags-
partner (wie in den Regeln und Vorschriften der Aufsichtsbehérde fir den
Finanzplatz Katar (QFCRA) definiert) zugéanglich. Zu dieser Kategorie
gehdren auch Personen mit einem liquiden Vermégen von Uber USD 1
Mio., die eine Einstufung als Geschéftskunden wiinschen und die (ber
gentigend Kenntnisse, Erfahrung und Verstandnis des Finanzwesens
verfligen, um sich an solchen Produkten und/oder Dienstleistungen zu
beteiligen. Saudi-Arabien: Dieses Dokument darf innerhalb des Kénig-
reichs nur an Personen vertrieben werden, an die ein Vertrieb geméss der
Investment Funds Regulations zugelassen ist. Credit Suisse Saudi Arabia
Ubernimmt die volle Verantwortung fiir die Richtigkeit der in diesem Doku-
ment enthaltenen Informationen und bestatigt, nachdem diesbeztiglich alle
angemessenen Erkundigungen eingeholt wurden, dass nach bestem
Wissen und Gewissen keine anderweitigen Sachverhalte vorliegen, deren
Auslassung hierin zu irrefihrenden Angaben fihren wiirde. Die Capital
Market Authority Ubernimmt keine Verantwortung fur die Inhalte dieses
Dokuments, garantiert weder dessen Richtigkeit noch Vollstandigkeit und
schliesst ausdriicklich jedwede Haftung fur etwaige Verluste aus, die sich
aus einem Teil dieses Dokuments ergeben oder im Vertrauen darauf
entstehen. Spanien: Dieser Bericht wird in Spanien von der Credit Suisse
AG, Sucursal en Espafia, einem Unternehmen, das bei der Comision
Nacional del Mercado de Valores eingetragen ist, verteilt. Tlrkei: Die hierin
enthaltenen Anlageinformationen, Anmerkungen und Empfehlungen fallen
nicht unter die Anlageberatungstatigkeit. Die Anlageberatungsleistungen
fur Kunden werden in massgeschneiderter Form von den dazu berechtig-
ten Instituten erbracht, und zwar unter Berlcksichtigung der jeweiligen
Risiko- und Ertragspraferenzen der Kunden. Die hierin enthaltenen Kom-
mentare und Beratungen sind hingegen allgemeiner Natur. Die Empfeh-
lungen sind daher mit Blick auf Ihre finanzielle Situation oder lhre Risiko-
und Renditepraferenzen maéglicherweise nicht geeignet. Eine Anlageent-
scheidung ausschliesslich auf Basis der hierin enthaltenen Informationen
resultiert maéglicherweise in Ergebnissen, die nicht Ihren Erwartungen
entsprechen. 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 folgendenAdresse hat:
Yildirim Oguz Goker Caddesi, Maya Plaza 10th Floor Akatlar, Besik-
tas/Istanbul-Turkey. VAE: Dieses Dokument und die darin enthaltenen
Informationen stellen kein &ffentliches Angebot von Wertpapieren in den
Vereinigten Arabischen Emiraten dar. Dies ist auch nicht beabsichtigt.
Demgemass sollten sie nicht als solches ausgelegt werden. Die Dienstleis-
tungen werden nur einer begrenzten Zahl qualifizierter Investoren in den
VAE angeboten, die (a) bereit und in der Lage sind, eine unabhéngige
Prifung der Risiken vorzunehmen, die mit einer Anlage in diese Dienstleis-
tungen verbunden sind und (b) dieses Angebot nur auf ihren ausdrickli-
chen Wunsch hin erhalten. Die Dienstleistungen wurden nicht durch die
Zentralbank der VAE, die Securities and Commodities Authority oder eine
andere zustandige Zulassungsbehdrde oder staatliche Instanz in den VAE
genehmigt, lizenziert bzw. eingetragen. Das Dokument ist nur fur den
Gebrauch durch den bezeichneten Empfanger vorgesehen und sollte
keiner anderen Person ausgehandigt oder présentiert werden (ausgenom-
men sind Angestellte, Bevollméchtigte oder Berater im Zusammenhang
mit der Prifung des Dokuments durch den Empfanger). Es werden keine
Transaktionen in den VAE getatigt. Vereinigtes Koénigreich: Dieser
Bericht wurde von der Credit Suisse (UK) Limited und der Credit Suisse
Securities (Europe) Limited herausgegeben. Die Credit Suisse Securities
(Europe) Limited und die Credit Suisse (UK) Limited verfigen beide tber
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eine Zulassung der Prudential Regulation Authority und stehen unter der
Aufsicht der Financial Conduct Authority und Prudential Regulation Autho-
rity. Sie sind der Credit Suisse zugehdrige, aber rechtlich unabhéangige
Gesellschaften. Der Schutz privater Kunden durch die Financial Conduct
Authority und/oder Prudential Regulation Authority gilt nicht fur Invest-
ments oder Dienstleistungen, die durch eine Person ausserhalb des Verei-
nigten Kénigreichs angeboten werden. Das Financial Services Compensa-
tion Scheme gilt nicht, wenn der Emittent seine Verpflichtungen nicht
erfullt.Sofern es im Vereinigten Kénigreich verteilt wird oder zu Auswirkun-
gen im Vereinigten Kénigreich fiihren kénnte, stellt dieses Dokument eine
von der Credit Suisse (UK) Limited genehmigte Finanzwerbung dar. Die
Credit Suisse (UK) Limited ist durch die Prudential Regulation Authority
zugelassen und wird hinsichtlich der Durchfiihrung von Anlagegeschéften
im Vereinigten Kénigreich durch die Financial Conduct Authority und die
Prudential Regulation Authority beaufsichtigt. Der eingetragene Ge-
schéftssitz der Credit Suisse (UK) Limited ist Five Cabot Square, London,
E14 4QR. Bitte beachten Sie, dass die Vorschriften des britischen Finan-
cial Services and Markets Act 2000 zum Schutz von Privatanlegern fir Sie
nicht gelten und dass Sie keinen Anspruch auf Entschadigungen haben,
die Anspruchsberechtigten («Eligible Claimants») im Rahmen des britischen
Financial Services Compensation Scheme mdglicherweise zur Verfligung
gestellt werden. Die steuerliche Behandlung héngt von der individuellen
Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich kinftig &ndern.

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

Das vorliegende Dokument darf ohne schriftliche Genehmigung der Credit
Suisse weder vollstandig noch auszugsweise vervielfaltigt werden. Copy-
right © 2018 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unter-
nehmen. Alle Rechte vorbehalten.
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Retail Outiook 2018

Der Detailhandel hinkt der
Konjunktur hinterher

Monitor Schweiz

1. Quartal 2018

Der Monitor Schweiz analysiert und
prognostiziert die Entwicklung der
Schweizer Wirtschaft.

20. Méarz 2018

Bauindex Schweiz

1. Quartal 2018

Der vierteljghrlich publizierte Bauindex
Schweiz informiert zeitnah Uber die
Konjunktur in der Baubranche und
beinhaltet Schétzungen und Hinter-
grinde der Umsatzentwicklung im
Bausektor.

21. Februar 2018

Retail Outlook 2018

Die jahrliche Studie zum Schweizer
Detailhandel zeigt die konjunkturellen
Perspektiven fur die Branche und ak-
tuelle Herausforderungen auf. Im
diesjahrigen  Schwerpunktthema un-
tersuchen wir unter anderem das
Mobilitatsverhalten beim Einkaufen.

9. Januar 2018

3a-Sparen
in der Schweiz

CrepTsuisse

Swiss Economics

Private Altersvorsorge:

3a-Sparen in der Schweiz

Die Studie untersucht das Vorsorge-
verhalten der Schweizer Bevolkerung.
Der Fokus liegt dabei auf der gebun-
denen privaten Vorsorge (Saule 3a).

22. Januar 2018

Immobilienmonitor

2. Quartal 2018

Der Immobilienmonitor bietet dreimal
jéhrlich ein Update aller immobilienre-
levanten  Marktentwicklungen  und
erganzt damit die jahrlichen Funda-
mentalanalysen und Spezialthemen
der Credit Suisse Immobilienstudie.

7. Juni 2018

Die nachste Immobilienmarktstudie erscheint im Marz 2019.
Abonnieren Sie unsere Publikationen direkt bei Ihrem Kundenberater.
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CREDIT SUISSE

Fur Immobilien-
anlagen mit
Perspektiven.

Bereits seit 1938 vertrauen Kleinanleger sowie institutionelle Grossinvestoren 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
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die subjektive Bewertung von Immobilien, immanente Risiken im Zusammenhang mit dem Bau von Geb4uden sowie Umweltrisiken (z. B. Bodenkontaminierung). Copyright © 2018 Credit Suisse
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