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COVID-19 hat zwar allgemein viel Unsicherheit ausgeldst, in einem Punkt aber Gewissheit ge-
bracht: Leitzinserhéhungen sind in noch weitere Ferne gertickt. Diese Perspektive garantierte zu-
sammen mit den raschen und zielgerichteten staatlichen Unterstiitzungsmassnahmen die hohe
Wertbestéandigkeit von Immobilien inmitten der Krise. Insbesondere Wohnobjekte erwiesen sich als
krisenresistente Anlage und zementierten den Mythos vom Betongold zusétzlich. Dariiber hinaus
hat die Corona-Pandemie mit Blick auf einen weiteren Aspekt fur Klarheit gesorgt: Die Digitalisie-
rung ist flr alle, die nicht zu den Verlierern der Entwicklung z&hlen wollen, eine strategische Not-
wendigkeit. Wir zeigen anhand dreier Anwendungsfélle den Mehrwert digitaler Technologien fir
die Immobilienwirtschaft.

Entriickter Traum vom Wohneigentum

Lockdowns und die Homeoffice-Pflicht haben den Stellenwert einer schénen und gerdumigen
Wohnung erhéht und die Nachfrage nach den eigenen vier Wanden angekurbelt. Die Verlange-
rung der Tiefzinsphase hat diesen Wunsch zusétzlich befliigelt. Die Sehnsucht nach einem eige-
nen Zuhause trifft dabei auf eine seit Jahren abnehmende Eigenheimproduktion. Die Knappheits-
signale sind nicht mehr zu Gbersehen. Innert Jahresfrist haben die Preise ausgehend von bereits
sehr hohen Niveaus nochmals kraftig zugelegt. Daher kdnnen immer weniger Haushalte die regu-
lierungsbedingt hohen Finanzierungsanforderungen erfiillen. An héheren Eigenmitteln fihrt kaum
ein Weg vorbei, weshalb Haushalte gerne auch auf Vorsorgegelder zuriickgreifen. Allein die sin-
kende Zahl von Vorbezligen bei der Finanzierung von Wohneigentum macht jedoch deutlich, dass
der Traum der eigenen vier Wande fur viele Haushalte in weite Ferne gerlckt ist. Viele Interessen-
ten konzentrieren ihre Suche auf periphere Regionen, wo Wohneigentum noch erschwinglicher ist
— zumal kiinftig hdhere Homeoffice-Pensen l&ngere Pendelzeiten zulassen. Das kraftige Preis-
wachstum durfte allerdings auch die Risiken im Markt weiter erhdhen. Immobilienbesitzer kdnnen
sich diesem Risiko wirkungsvoll entziehen, indem sie die hohen Hypothekarzinseinsparungen kon-
sequent zur Amortisation der Schuld verwenden.

Data Analytics — Digitalisierung entschliisselt die Nachfrage

Zum Wohnungsangebot sind schon seit Langem viele Informationen verfiigbar, wogegen die
Nachfrage im Dunkeln geblieben ist. Wahrend Jahrzehnten waren Nachfragepréferenzen prak-
tisch nur indirekt, beispielsweise Uber Leerstandsdaten, messbar. Die Digitalisierung aller unserer
Lebensbereiche erdffnet nun aber Chancen, weil dank ihr zentrale Informationen einfacher ge-
sammelt und ausgewertet werden kdnnen. Das beste Beispiel sind Suchabos von Onlineportalen,
auf denen Wohnungssuchende ihre Praferenzen hinterlegen. Realmatch360 erkannte als erstes
Unternehmen den Wert dieser Informationen fir den Immobilienmarkt. Um fehlende, doppelt vor-
handene und irrefihrende Angaben in den Daten zu eliminieren, sind jedoch ausgekligelte Algo-
rithmen notig. Die COVID-19-Pandemie hat gezeigt, wie wichtig es ist, méglichst schnell auf Da-
ten als Grundlage fir eine Lageeinschétzung zurlickgreifen zu kénnen. Dank der wertvollen Aus-
wertung der Suchprofile lassen sich zeitnah datengestitzte Aussagen dazu machen, ob und in
welcher Form die Corona-Krise die Wohnungsnachfrage verandert hat. Es werden beispielsweise
vermehrt Eigentumswohnungen sowie Einfamilienhduser und weniger oft Mietwohnungen nachge-
fragt. Zudem werden vermehrt mittelgrosse und grosse Wohnungen sowie Aussenrdume gesucht.

Erstaunlich robuste Nachfrage dank Safe-Haven-Effekt

Der befirchtete Einbruch der Zuwanderung aufgrund der Corona-Krise ist ausgeblieben. Der
Wanderungssaldo ist sogar deutlich grosser ausgefallen als im Vorjahr, weil die Auswanderung
noch stérker ins Stocken geriet als die Zuwanderung. Vergleichsweise schwierigere Arbeitsmarkt-
bedingungen in den Heimatlandern bewogen potenzielle Wegziiger dazu, im sichereren Hafen
Schweiz zu bleiben. Wir erwarten auch im laufenden Jahr eine robuste Nettozuwanderung, die al-
lerdings unter dem letztjahrigen Niveau bleiben dirfte. Neben diesem Effekt sollten auch die im-
mer hoheren Eintrittshirden ins Wohneigentum die Mietwohnungsnachfrage stitzen, sodass wir
trotz Corona-Krise mit einer nur moderaten Nachfrageabschwachung rechnen. Eine solche dirfte
sich erstmals auch in den Grosszentren bemerkbar machen, zumal die Pandemie nicht nur die Zu-
wanderung, sondern auch den Zentrumssog abschwécht. Die Flexibilisierung der Arbeitszeiten
und -orte bringt weniger zentrale, dafir ginstigere Standorte als Wohnalternativen ins Spiel. Dies
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wird den Urbanisierungstrend zwar nicht umkehren, aber etwas mildern. Angebotsseitig hat der
Mietwohnungsbau derweil seinen Zenit endgliltig tberschritten und die Bautatigkeit verliert an
Schwung. Dennoch wird noch zu viel gebaut, sodass das Wachstum der Leerstédnde anhalten und
damit auch die Mieten weiter unter Druck bleiben durften.

Data Analytics — Mikrolage neu denken

Die Lage ist in der Immobilienwirtschaft ein absolut zentrales Kriterium. Ihrer objektiven Beurtei-
lung kommt folglich eine kaum zu Uberschatzende Bedeutung zu. Sie hat wesentlichen Einfluss
auf die Immobilienbewertungen, die Portfoliostrategien und den Erfolg von Immobilienprojekten.
Die Messung der Lagequalitat ist jedoch alles andere als trivial. Nutzerspezifische Lageratings wa-
ren zwar erstrebenswert, scheitern in der Praxis jedoch oft an den verfligbaren Daten oder Analy-
seinstrumenten. Neue Technologien, die unter anderem Informationen Uber die Morphologie von
Gebauden nutzen, versuchen diese Lucke zu fiillen. Morphologische Kriterien wie Gebé&udeform,
Exposition, Gebaudegrésse und Vernetzung sowie neue Analysetechniken wie Machine Learning
und kinstliche Intelligenz erlauben es, die Vielschichtigkeit der Nutzerpraferenzen zu erfassen und
so die Bewertung der Lagequalitat fir verschiedene Nutzungen massgeblich zu verbessern.

Flachenbedarf wird neu kalibriert

Die Nachfrage nach Blroflachen bleibt sehr tief, da Unternehmen mit Anmietungen zuwarten und
erst einmal prifen, inwiefern sie mittels Homeoffice langfristig Blroflachen einsparen kdnnen.
Mittelfristig dirfte der Stellenwert des Biros jedoch wieder steigen, denn die anfanglich hohe Pro-
duktivitat im Homeoffice dirfte aufgrund fehlender sozialer Kontrolle sowie mangelnder Kommuni-
kation mit der Zeit abnehmen. Zudem wird die Produktivitidt wohl auch durch eine tiefere Innovati-
onsleistung im Homeoffice beeintrachtigt werden und damit die Bedeutung des zentralen Blros
wieder in Erinnerung rufen. Bereits vor der zweiten Infektionswelle war ein schwaches, aber doch
stetiges Zurlickstromen der Arbeitskrafte ins Biro zu verzeichnen. Die verbleibende Nachfrage
konzentriert sich schwergewichtig auf zentrale Lagen, die sowohl beztiglich der Erreichbarkeit als
auch der Komplementaritat zum Homeoffice besser abschneiden. Weil die Angebotsquoten in den
letzten Jahren trotz guter Konjunktur auf hohem Niveau verharrten, rechnen wir mit einer Fortset-
zung des latenten Uberangebots, insbesondere an eher peripheren Lagen. In der Folge diirften
ausserhalb der Innenstadtlagen die Leerstande steigen und die Mieten sinken. Das bereits heute
grosser gewordene Gefélle zwischen den Zentren und den Randern der Bliromarkte in Bezug auf
Flachenangebote, Leerstande und Mietpreise diirfte sich somit in den nachsten Jahren weiter ak-
zentuieren.

Internet of Things verandert die Blironutzung

Veranderte Arbeitsformen sowie flexiblere Arbeitsorte und Arbeitszeiten stellen neue Anforderun-
gen an Broflachen. Neue Technologien auf Basis des Internet of Things (loT) erméglichen inno-
vative Lésungen fir das Management von Blroflachen. Im Kern erméglicht es das loT, jegliche
physischen oder virtuellen Objekte Uber ein Netzwerk miteinander zu verbinden und Informationen
auszutauschen. Damit leistet loT in Form einer effizienteren Nutzung der Flachen, einer geslinde-
ren Luftqualitat sowie besserer Dienstleistungen einen Beitrag zur Erflllung der neuen Anforde-
rungen. Auf hnliche Weise ermdglichen solche Technologien die Entwicklung intelligenter Stadte,
sogenannter Smart Cities. Der Aufbau einer loT-Lésung ist jedoch ein komplexes Unterfangen.
Es gilt, unterschiedlichste Sensoren, z.B. zur Belegungsmessung, Uber verschiedene Verbin-
dungstechnologien so miteinander zu verbinden, dass die Sensordaten kontinuierlich an einem
zentralen Ort — entweder in einer ¢ffentlichen oder privaten Cloud — verwaltet, mit zusatzlichen In-
formationen angereichert und letztlich analysiert werden kénnen. Damit lassen sich beispielsweise
Sitzungsraume und kollaborative Arbeitsbereiche dank Echtzeitinformationen zur Belegung und
Raumqualitat effizient und unkompliziert nutzen.

Retail startet schlecht ins Jahr

Das Jahr hat fiir den stationdren Detailhandel denkbar schlecht begonnen. Die emeute Schlies-
sung der Laden fir den nicht-taglichen Bedarf dirfte fir den Non-Food-Handel happige Umsatz-
einbriiche nach sich ziehen. Der stationdre Detailhandel hat sich im verrlickten letzten Jahr mit ei-
nem moderaten Umsatzplus zwar gut aus der Affare gezogen, dahinter verbergen sich aber grosse
Unterschiede. Noch selten lagen die Unternehmensresultate so weit auseinander wie im letzten
Jahr. COVID-19 vertieft die Graben und schafft auch in dieser Branche klare Gewinner und Ver-
lierer. Im Vorteil ist der Food-Handel, dem der Lockdown die Konkurrenz durch Restaurants und
Kantinen vom Leibe halt. Zu den Gewinnern zahlen auch die Omni-Channel-Anbieter, die ihre Ver-
luste im stationdren Geschéft mit Uberproportionalen Zuwachsen im Onlinegeschaft zumindest lin-
dern kénnen. Im letzten Jahr konnte der Detailhandel aufgrund eingeschrankter Freizeitaktivitaten
und eines gebremsten Einkaufstourismus von Konsumverlagerungen profitieren. Die Situation ist
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jedoch triigerisch: Nach Uberwindung der Pandemie wird davon nichts tbrigbleiben. Zudem diirfte
ein Grossteil der in den Onlinekanal abgewanderten Umsétze fur den stationaren Handel fir im-
mer verloren sein. Und schliesslich gehen unsere Modellrechnungen wegen kiinftig hdherer
Homeoffice-Pensen von bleibenden Reduktionen der Fussgangerfrequenzen um 15% bis 20%
aus, was insbesondere Laden tangiert, die von Spontank&ufen leben.

Immobiliensegment der Stunde

Logistikdienstleistungen sind in einer Welt, in der alles sofort bestellt werden kann, fir Hersteller
und Detailhandler zu einem Schlisselfaktor geworden. COVID-19 hat diese Entwicklung be-
schleunigt. Entsprechend gross ist der Logistikflachenbedarf. Es fehlt an modernen Lagerrdum-
lichkeiten sowie Distributions- und Umschlagszentren, weil viele Bestandsobjekte in der Schweiz
Uberaltert sind. Neuentwicklungen stossen zudem allerorten auf Widerstande und kommen nur
langsam voran. Dafiir geeignete Grundstiicke sind rar, was deren Preise hat steigen lassen. Einzig
die Mietpreise weisen in der Schweiz im Unterschied zum Ausland noch nicht nach oben. Die
Knappheit des Angebots sowie die gleichzeitig guten Iangerfristigen Nachfrageaussichten machen
Logistikimmobilien dennoch zu einer interessanten Diversifikationsmoglichkeit fir Anleger, die von
den geringen Korrelationen mit anderen Immobiliensegmenten und den hohen Renditeprémien
profitieren wollen.

Tiefzinsen lassen Betongold weiter gldnzen

Angesichts der Verwerfungen infolge der Corona-Pandemie halten sich die Mietertragsausfalle in
den Portfolios von Schweizer Immobilienfonds und -aktiengesellschaften mit tiefen einstelligen
Prozentwerten im Rahmen. Die Folgen von COVID-19 werden den Immobilienmarkt jedoch noch
langer beschaftigen, da sie strukturelle Nachfrageverédnderungen auslésen. Die Pandemie hat
Entwicklungen beschleunigt, die sich zuvor erst ansatzweise abzeichneten. Im Vordergrund stehen
Biiro- und Verkaufsflachen, wo Flachenreduktionen die Tendenz zu Uberangeboten verstérken.
Die Skepsis gegenlber den klassischen Immobiliensegmenten Bliro und Verkauf teilen wir, zu-
mindest was Letzteren betrifft. Bei den Blroflachen sehen wir indes Spielraum fiir optimistischere
Einschatzungen, sobald die Uberwindung der Pandemie in Reichweite riickt. Investoren sollten
den Lagequalitdten daher umso grossere Bedeutung beimessen. Zudem dirften Nischenstrate-
gien erfolgreich sein, weil kleinere Sektoren wie Logistikimmobilien oder Studentenheime von
kraftigen Trends unterstitzt werden.

Wohnimmobilien: Triigerische Sicherheit?

Die langfristige Nachfrage nach Wohnflachen ist derweil durch die Corona-Krise vergleichsweise
wenig beeintrachtigt worden. Der Mietermarkt befindet sich jedoch seit Jahren in einem Ab-
schwung, der sich in steigenden Uberangebotstendenzen und Druck auf die Mietertrige manifes-
tiert. Die leerstandsbedingten Mietausfallraten nehmen daher tendenziell zu. Markante Diskrepan-
zen bei den Agios und Mietertragsausféllen weisen darauf hin, dass es unter den verschiedenen
Fonds grosse Unterschiede hinsichtlich Portfolioqualitat, Diversifikation und Leerstandsmanage-
ment gibt. Potenzial fir weitere Wertzuwéchse sehen wir bei Wohnimmobilienfonds gegenwartig
kaum. Im Zuge einer einsetzenden wirtschaftlichen Erholung im weiteren Jahresverlauf dirfte die
Nachfrage wieder stérker auf zyklische Sektoren gelenkt werden, wovon Immobilienaktien und
Geschaftsimmobilienfonds profitieren kénnten.

Keine Nachhaltigkeit ohne Transparenz

Die COVID-19-Pandemie hat die Klimasorgen breiter Bevélkerungsschichten nur voriibergehend
in den Hintergrund gedréngt. Langst ist der Ruf nach einem proaktiveren Reagieren auf die Klima-
krise in breiten Bevélkerungsschichten angekommen, was sich immer starker auch im Investitions-
verhalten der Anleger manifestiert. Anleger erwarten mit Blick auf nachhaltige Immobilienanlagen
mehr Transparenz, denn nur Transparenz schafft Vertrauen. Eines der grossten Probleme der
Nachhaltigkeit besteht darin, dass nachhaltige Guter oder Dienstleistungen von aussen nicht als
solche erkennbar sind. Zu Beginn lag der Fokus der Anstrengungen daher auf Geb&udelabels,
wodurch sich die Transparenz bis zu einem gewissen Grad verbessern liess. Benchmarking-Ver-
gleiche auf internationaler Ebene haben diese Bemihungen vertieft. Letztlich fihrt jedoch kein
Weg an systematischen Messungen auf Stufe der einzelnen Liegenschaften vorbei, insbesondere
hinsichtlich des Verbrauchs von Energie und des Ausstosses von Treibhausgasen. Nur so lassen
sich die Informationen beschaffen, die fir eine weitere kontinuierliche Senkung der Verbrauchs-
zahlen unerlasslich sind. Nicht nur der regulatorische Druck durfte in den kommenden Jahren
hoch bleiben, sondern auch der Wettbewerbsdruck, zumal immer mehr Marktteilnehmer auf die
Vorteile eines nachhaltigen Verhaltens aufmerksam werden.
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Wohneigentum - Nachfrage

Entrucktes Wohneigentum

Kalkulatorische
Tragbarkeit als
hohe Hiirde

Zwei von drei
Objekten sind nicht
mehr tragbar

Vor allem Neubauten
nicht mehr tragbar

Zu teure zentrale
Lagen

Die kalkulatorische Tragbarkeit wird beim Erwerb von Wohneigentum zu einer immer
schwieriger zu nehmenden Hiirde. Indessen kénnen héhere Eigenmittel, zum Beispiel
in Form vorbezogener Vorsorgegelder, die Tragbarkeitsproblematik reduzieren.

Die starken Preisanstiege der letzten beiden Jahrzehnte riicken Wohneigentum fiir eine zuneh-
mende Anzahl Haushalte ausser Reichweite. Die grosse Herausforderung ist die kalkulatorische
Tragbarkeit, die den regulatorischen Anforderungen genligen muss, wobei bei der Finanzierung
von Wohneigentum mit einem langfristig nachhaltigen Zinssatz und nicht mit den derzeit sehr tie-
fen tatsachlichen Hypothekarzinsen gerechnet wird. Die effektive Tragbarkeit stellt dagegen wei-
terhin kein Problem dar (Abb. 6, Seite 9).

Fur einen Haushalt mit mittlerem Einkommen sind bei einem kalkulatorischen Zinssatz von 5%
und einer 80%-Fremdfinanzierung nur noch 34% der schweizweit inserierten Objekte mit vier und
mehr Zimmern tragbar (Abb. 1). Eigentumswohnungen (EWG) schneiden dabei mit 42% besser
ab als Einfamilienhauser (EFH) mit 26%. Zum Vergleich: Ende 2008 waren noch 65% der inse-
rierten Eigentumswohnungen und 43% der Einfamilienhduser fiir einen Haushalt mittleren Ein-
kommens tragbar.

Die in Abbildung 1 dargestelite Entwicklung zeigt die jlingste Verscharfung der Problematik jedoch
nur bedingt. Die Seitwartsbewegung beim Anteil tragbarer Objekte in den letzten Jahren kann
nicht auf ein konstantes Preisniveau zurlickgefihrt werden. Vielmehr dirften vermehrt altere und
damit glinstigere Objekte sowie Objekte ausserhalb der teuren Lagen inseriert worden sein. Hinzu
kommt, dass Neubauten nicht in die Berechnung einfliessen. Die in der Regel teureren Neubau-
ten werden zumeist nicht oder dann nur summarisch inseriert (Sammelinserate), weswegen hier
keine Auswertung moglich ist. Folglich wird die Gréssenordnung der Tragbarkeitsproblematik so-
gar noch unterschatzt.

In den Kantonen Zirich und Zug, in der Genferseeregion sowie rund um Basel und Luzern sind
fir Haushalte mittleren Einkommens bei einer Fremdfinanzierung von 80% heute kaum noch Ob-
jekte tragbar. Der Anteil tragbarer Objekte liegt beispielsweise in der an Zirich angrenzenden Re-
gion Glattal bei 7.8%. Ahnlich prasentiert sich die Situation am Genfersee in der Region Nyon
(8.7%) oder in der Region Unteres Baselbiet (13.7%). Anders ist die Situation dagegen in gros-
sen Teilen des Mittellands: Fur einen Haushalt mit mittlerem Einkommen sind in der Region Aarau
etwa immer noch 40.3% und in der Region Olten sogar noch 62.2% aller inserierten Objekte
tragbar.

Abb. 1: Nur ein Drittel des Wohneigentums ist noch tragbar Abb. 2: Zentrumsnah kaum tragbare Eigentumsobjekte

Anteil tragbarer inserierter Objekte mit vier und mehr Zimmern fiir Haushalte mittle- Anteil tragbarer inserierter Objekte (EFH und EWG) mit vier und mehr Zimmern fur
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Tiefere Fremd-
finanzierung hilft

Hoéhere Eigenmittel
scheitern an fehlen-
dem Vermégen

Vorsorgegelder
kénnen helfen

Sinkende Zahl der
Vorbeziige widerspie-
gelt die wachsende
Unerschwinglichkeit

Die meisten Bezlige
ab Mitte 30, héhere
Beziige im Alter

Ticken bei
Vorbeziigen

Die Problematik entscharft sich, wenn die Haushalte mehr Eigenmittel einbringen kdnnen. Abbil-
dung 3 zeigt, wie stark sich die kalkulatorische Tragbarkeit fiir ein bestimmtes Einkommen bei ei-
nem hoheren Eigenmittelanteil verbessert. Bei einem Einkommen von CHF 120'000 und einer
Fremdfinanzierung von 80% sind 30% aller Objekte tragbar. Kann die Fremdfinanzierung bei-
spielsweise auf 60% gesenkt werden, sind 56% aller inserierten Objekte tragbar.

Hohere Eigenmittel sind derzeit also fir viele Haushalte der Schllssel zu den eigenen vier Wan-
den. Dies ist jedoch einfacher gesagt als getan, muss ein entsprechendes Vermdgen doch erst
angespart werden. Mit einem héheren Einkommen ist Letzteres schneller méglich. Aber auch gut-
verdienende Haushalte brauchen zunehmend langer, bis ausreichend Eigenmittel angespart sind.
Ohne die Unterstltzung der Familie (Erbe, zinsloses Darlehen) fehlt insbesondere jiingeren Haus-
halten das notwendige Kapital, um sich den Wunsch nach Wohneigentum zu erfillen.

Eine umso wichtigere Quelle sind daher fur viele Haushalte die eigenen Vorsorgegelder. Solche
Gelder konnen seit 1990 aus der gebundenen Selbstvorsorge (Saule 3a) und seit 1995 aus der
Pensionskasse an die Eigenmittel angerechnet werden. Dabei gilt es aber zu beachten, dass min-
destens 10% an «hartem» Eigenkapital vorliegen missen, wozu Pensionskassengelder im Gegen-
satz zu Mitteln aus der Sdule 3a nicht z&hlen. Auch bei Renovationen und wertvermehrenden In-
vestitionen ist ein Rickgriff auf Vorsorgegelder méglich.

2018 haben 18'400 Personen Gelder aus ihrer Pensionskasse fiir die Wohneigentumsférderung
bezogen. Der mittlere Betrag belief sich auf knapp CHF 78'900 pro Person (Abb. 4). Zudem
brachten 33'000 Personen Gelder aus der S8ule 3a ein. Hier belief sich das Mittel auf

CHF 36'300. 4850 Personen setzten sowohl Gelder aus der Pensionskasse als auch aus der
Séaule 3a ein. Der mittlere Bezug summierte sich dann auf CHF 101'800. Es gilt zu beachten,
dass obige Zahlen pro Person ausgewiesen werden. Bei Paarhaushalten dirften wohl regelmassig
beide Partner Vorsorgegelder fir den Erwerb von Wohneigentum beziehen. Vor der Finanzkrise,
als Wohneigentum noch erschwinglicher war, bezogen mehr als 30'000 Personen pro Jahr Vor-
sorgegelder der 2. Saule. Die Anzahl der Vorbezlger ist in den Jahren 2015 bis 2018 weiter
leicht gesunken. Dies widerspiegelt, wie weit sich der Traum vom Eigenheim fir viele Haushalte —
trotz rekordtiefer Hypothekarzinsen — der Wirklichkeit entzogen hat.

Mit zunehmendem Alter steigt die Héhe der Bezlige von Vorsorgegeldern im Rahmen der Wohnei-
gentumsférderung (Abb. 4), da sich mit langerer Erwerbstatigkeit mehr Mittel in der Vorsorge-
kasse ansammeln. Dafir sinkt die Zahl der Beziiger. Unter 30 Jahren gibt es dagegen kaum Be-
zlige. Am haufigsten werden diese in der Altersklasse der 3b- bis 39-Jéhrigen getatigt.

Vorsorgegelder sind ein wichtiger Turdffner flir den Erwerb von Wohneigentum. Gerade der Bezug
von Pensionskassengeldern muss jedoch gut Uberlegt sein. Der Bezug reduziert die Leistungen
nach der Pensionierung und je nach Pensionskasse auch bei Tod/Invaliditat, sofern die Gelder
nicht zurtickbezahlt werden. Es stellen sich aber auch Fragen zum eigentlichen Bezug (Bezug oder
Verpfandung), und steuerliche Aspekte sind ebenfalls zu berticksichtigen — insbesondere, wenn in
den drei Jahren vor Bezug Pensionskasseneinkdufe vorgenommen wurden.

Abb. 3: Mehr Eigenmittel verbessern die Tragbarkeit
Anteil tragbarer Objekte (EFH/EWG, =4 Zimmer)* nach Belehnung und Einkommen
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* Inserierte Objekte 2018 — 2020
Quelle: Credit Suisse, Meta-Sys
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Abb. 4: Dank Vorsorgegeldern zum Wohneigentum
Anzahl und Héhe der 2018 bezogenen Vorsorgegelder fiir Wohneigentum nach Alter
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Wohneigentum -

Nachfrage

Homeoffice hebt die Nachfrage
in der Peripherie

Nachfrage von
Pandemie
unbeeindruckt

COVID-19 hat die
Nachfrage nur
kurzzeitig gebremst

Pandemie erhéht
Stellenwert der
Wohnung

Tiefe Zinsen bleiben
wichtigster Nach-
fragetreiber

Effektive Tragbarkeit
bleibt sehr gut
gewahrleistet

Trotz COVID-19 blieb die Nachfrage nach Wohneigentum hoch. Ein Grund dafir dirfte
der pandemiebedingt stark gestiegene Stellenwert der Wohnung sein. Der Durchbruch
des flexiblen Arbeitens erhoht zudem die relative Attraktivitat peripheren Eigentums.

COVID-19 hat die Nachfrage nach Wohneigentum nicht gebremst. Ganz im Gegenteil: Im Laufe
des letzten Jahres stieg der Wunsch nach den eigenen vier Wanden auf einen neuen Hochst-
stand. Die Nachfrageindizes von Realmatch360, welche die Such-Abos nach Wohneigentum aus-
werten, sind nach dem ersten Lockdown sprunghaft gestiegen und signalisieren sowohl fir Eigen-
tumswohnungen als auch Einfamilienhduser Rekordwerte im 2. Halbjahr 2020 (Abb. 5).

COVID-19 liess die Suche der Schweizer Haushalte nach Wohneigentum im Frihling des letzten

Jahres nur sehr kurz einbrechen (Abb. 5). Nach Uberwindung des ersten Schocks kehrte das In-

teresse starker denn je zuriick. Dies war in diesem Ausmass nicht zu erwarten, bremsen tiefe Re-
zessionen und steigende Arbeitslosigkeit doch fiir gewéhnlich die Nachfrage nach Eigentum.

Die schnellen Massnahmen der Politik sowie das Wissen um die Endlichkeit der Pandemie haben
diesmal jedoch eine andere Reaktion ausgelést. Zudem steigerte die Krise die Bedeutung der ei-
genen Wohnung und ihrer Qualitaten stark. Wohnungen stehen daher derzeit hoch im Kurs. Dies
veranlasst viele Interessenten, das Ziel Eigentumserwerb weiterzuverfolgen oder sogar zu forcie-
ren.

Ohne die immer noch sehr tiefen Hypothekarzinsen ware der Wunsch nach Wohneigentum aber
nicht so hoch ausgefallen. So sind die tatséchlichen Hypothekarzinskosten flr bestehende Wohn-
eigentiimer 2020 nochmals um CHF 238 pro Jahr gesunken und liegen gegenwartig auf einem
neuen Tiefststand von CHF 4684 (Abb. 6). Im Vergleich zu 2008 fallen die Hypothekarzinskosten
mittlerweile um jahrlich CHF 5279 tiefer aus (-53%).

Die tiefen Hypothekarzinskosten dussern sich in sehr niedrigen effektiven Tragbarkeitskosten fiir
Neuerwerber. Diese entsprechen beim Erwerb einer neuen Eigentumswohnung 15.1% und beim
Erwerb eines neuen Einfamilienhauses 21.8% eines mittleren Haushaltseinkommens (Abb. 6; bei
80% Fremdfinanzierung). Hierbei sind auch Unterhalts- und Amortisationskosten berlcksichtigt.
Dementsprechend bleibt der Erwerb von Wohneigentum auch aus finanzieller Perspektive attrak-
tiv.

Abb. 5: Starker Nachfrageanstieg seit dem ersten Lockdown
Nachfrageindizes Wohneigentum, Index Februar 2014 = 100

Abb. 6: Effektive Tragbarkeit bleibt unproblematisch

Tragbarkeit fur Durchschnittshaushalt in % des Einkommens (Annahmen: Neubau,
1% Unterhalt, 80% Belehnung, Amortisation auf 2/3 innert 16 Jahren)
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Nachfrage bleibt
2021 robust

Homeoffice dndert
Nachfragestruktur

Weniger, aber langer
pendeln

Suchradius um
Zentren vergrossert
sich

Mehr Nachfrage nach
Eigentum in der
Peripherie

Zunehmendes
Interesse auch an
Ferienwohnungen

Die COVID-19-Krise hat die Negativzinsphase ermneut verlangert. Wir erwarten bis mindestens
Ende 2022 keine Erhdhung der Leitzinsen durch die Schweizerische Nationalbank. Die tatsachli-
chen Finanzierungskosten fiir Wohneigentum bleiben somit tief. Hinzu kommt, dass sich die wirt-
schaftliche Situation in diesem Jahr bessern dirfte. Damit bleibt die Nachfrage nach Wohneigen-
tum 2021 robust. Sie wird allerdings vom steigenden Kapitalbedarf und von den hohen regulatori-
schen Tragbarkeitshiirden zurlickgebunden.

Homeoffice macht Wohneigentum in der Peripherie attraktiver

Aufgrund der hohen Immobilienpreise in Zentrumsnahe missen Eigentimer im Mittel langere Ar-
beitswege in Kauf nehmen als Mieter. Doch die Toleranz beziiglich Pendelweg kennt Grenzen, die
der Trend zum Homeoffice allerdings nun nach aussen verschieben durfte. Sinkt namlich die Pen-
delfrequenz, dann steigt die gerade noch tolerierbare Pendeldistanz. Als Folge davon erhéht sich
der Suchradius, den Haushalte fir den potenziellen Erwerb von Wohneigentum beriicksichtigen.

Wir haben dies furr Zirich illustriert: Angenommen ein in Zlrich beschaftigter Wohneigenttimer hat
einen Arbeitsweg von 48 Minuten, den er zweimal t&glich zuriicklegen muss. Mit einem Tag
Homeoffice kdnnte dieser Beschaftigte seinen Arbeitsweg auf 60 Minuten erhdhen und wirde auf
eine gleiche wochentliche Pendelzeit kommen, wie wenn er fiinfmal die Woche ins Biro ginge
(Abb. 7). Sind zwei Tage Homeoffice moglich, kénnte er seinen Arbeitsweg sogar auf 80 Minuten
verlangem.

Viele Beschaftigte werden nicht die gesamte Zeiterspamis in einen langeren Arbeitsweg investie-
ren wollen. Aber selbst wenn nur die Halfte der gesparten Zeit eingesetzt wird, kdnnte im obigen
Bespiel der Arbeitsweg auf 54 bzw. 64 Minuten ausgeweitet werden (Abb. 7). Abbildung 8 zeigt,
wie stark sich der Perimeter méglicher Wohnorte dadurch vergréssert. Dabei gehen wir davon
aus, dass 15 Minuten des Arbeitswegs innerhalb der Stadt Zirich zuriickgelegt werden missen.
Mit grésserem Suchradius nehmen auch die zur Auswahl stehenden quartalsweise inserierten Ei-
gentumsobjekte zu: im Falle eines um 6 Minuten langeren Arbeitsweges um 43%.

Dank vermehrter Arbeit von zu Hause aus fallen auch peripherere Lagen mit tieferen Immobilien-
preisen zunehmend in den Perimeter mdglicher Wohnorte. Solange Wohneigentum an zentralen
Lagen knapp und teuer bleibt, wird dies dazu flhren, dass sich die Nachfrage nach Wohneigen-
tum teilweise von den Zentren in diese peripheren, noch vergleichsweise glinstigen Regionen ver-
schiebt. Erst durch diese Erweiterung des potenziellen Wohnperimeters rickt zudem flr gewisse
Mieterhaushalte der Traum vom Eigenheim wieder in Reichweite.

Die Nachfrage nach Wohneigentum hat nicht nur in peripheren Wohnlagen rund um die Arbeits-
platzzentren zugenommen. Viele alpine Tourismusregionen verzeichnen ebenfalls ein erhdhtes In-
teresse. Dies ist auf eine wieder erstarkte Nachfrage nach Ferienwohnungen zurlickzufiihren. Fle-
xibles Arbeiten erhoht die Nutzbarkeit einer Ferienwohnung. Reiseeinschrankungen Uber die Lan-
desgrenzen hinweg, wie sie im letzten Jahr wiederholt erlassen wurden, verstérken dabei die Pré-
ferenz fur eine Ferienwohnung in der Schweiz.

Abb. 7: Homeoffice dirfte Pendeln seltener, dafur langer machen Abb. 8: Wohnperimeter-Ausdehnung im Szenario «<50% Einsparung»
Pendelzeit pro Weg nach Anzahl Tagen im Homeoffice Wohnortperimeter bei Arbeitsort Stadt Zurich nach Anteil Homeoffice, falls Zeiter-

mm Szenario «gleich bleibende Pendelzeit pro Woche» WO Tage (33 min)
mm Szenario «560% Einsparung der gewonnen Zeit» W1 Tage (39 min)
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Wohneigentum - Angebot

Bestand dominiert Angebot
wegen knapper Neubauaktivitat

Produktion von
Wohneigentum
erneut gesunken

Keine Trendwende
in Sicht

Mehr hybride Projekte
mit Eigentums- und
Mietwohnungen

Eigentumswohnun-
gen werden wieder
vermehrt zentrums-
nah erstellt

Die Neubautatigkeit im Wohneigentumssegment sinkt weiter, und eine Trendwende ist
nicht in Sicht. Das Angebot wird deshalb zunehmend durch Bestandsobjekte dominiert.
Dazu tragt auch die demografisch bedingt steigende Anzahl Altbauten auf dem Trans-
aktionsmarkt bei, zumal sich immer mehr Babyboomer von ihrem Eigentum trennen.

Die Neubautatigkeit im Wohneigentumssegment hat 2020 nochmals nachgelassen. Geméss un-
seren Schéatzungen belief sich der Reinzugang im letzten Jahr noch auf 12'600 Eigentumswoh-
nungen und 6200 Einfamilienhduser. Im Vergleich zum Vorjahr ist dies emneut ein Minus von
10.8% bzw. 10.6%. Gemessen am Bestand ist die Ausweitung bei Eigentumswohnungen mit
1.1% immer noch ordentlich. Dagegen lag die Ausweitung bei Einfamilienhausern lediglich noch
bei 0.6%.

Im laufenden Jahr wird sich an diesem Trend nichts &ndern. Darauf deuten zumindest die Baube-
willigungen und Baugesuche hin. Erstere sind fir Eigentumswohnungen innert Jahresfrist um wei-
tere 2.9% gesunken, wéhrend bei Einfamilienhdusern ein Riickgang von 0.8% resultiert (Abb. 9).
Bei den Gesuchen betragen die Riickgange 10.0% fir Eigentumswohnungen und 3.2% fur Ein-

familienh&user.

Der Grund fur die anhaltend sinkende Eigentumsproduktion bleibt unverandert: Das Negativzins-
umfeld beglnstigt nach wie vor den Mietwohnungsbau. Zwar sinkt derzeit die Projektierungstétig-
keit bei Mietwohnungen, dies hat aber keine héhere Eigentumsproduktion ausgeldst. Es féllt einzig
auf, dass Investoren aus Diversifikationsgriinden vermehrt hybride Projekte mit Miet- und Eigen-
tumswohnungen planen. Diese machen rund einen Viertel aller bewilligten Wohnungen in Mehrfa-
milienhausprojekten aus. Dabei handelt es sich zumeist um grosse Bauvorhaben.

Die Bautéatigkeit konzentriert sich weiterhin auf periphere Lagen. 2020 wurden 54.9% aller Eigen-
tumswohnungen ausserhalb der Gross- und Mittelzentren und deren Agglomerationen bewilligt.
Dies ist jedoch gleichzeitig der tiefste Wert seit 2010 und liegt markant unter dem Vorjahresni-
veau, als noch 63.8% auf periphere Lagen entfielen. Die hybriden Projekte dirften wohl fir diese
Verlagerung der Eigentumsproduktion in die Zentrumsnéhe verantwortlich sein. Im Gegensatz
dazu konzentrieren sich die Bewilligungen von Einfamilienh&user mit 73.9% unverandert deutlich
auf die peripheren Lagen ausserhalb der Zentren und ihrer Agglomerationen.

Abb. 9: Auch 2021 weniger Neubauten bei Wohneigentum
Baugesuche und -bewilligungen in Anzahl Wohneinheiten, gleitende 12M-Summe
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Abb. 10: 31 Regionen mit hoherer Bautétigkeit
Geplante Ausweitung von Wohneigentum 2021, in % des Bestands
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Schwache Bautatig-
keit im Alpenraum

Angebot wird von
Bestandsobjekten
dominiert

Vor allem alte Ein-
familienhauser auf
dem Markt

Mehr und mehr Baby-
boomer trennen sich
vom Eigentum

Altbauten kompen-
sieren sinkende
Neubautatigkeit

Eine vergleichsweise starkere Ausweitung erwarten wir in zahlreichen Regionen der Zentral-
schweiz sowie den Kantonen Aargau, St. Gallen und Genf (Abb. 10). Daneben gibt es in den
Kantonen Waadt, Fribourg und Tessin einzelne Regionen mit einer relativ hohen Anzahl auf den
Markt kommender Projekte. In den Bergregionen bleibt die Bautatigkeit wegen der Beschrénkun-
gen im Zweitwohnungsbau dagegen flichendeckend sehr tief.

Als Folge der sinkenden Bautétigkeit stehen Kaufern immer weniger Neubauten zur Verfugung.
Im letzten Jahr entfielen nur 30.2% aller Transkationen auf neue Eigentumswohnungen. Im Jahr
2008 belief sich dieser Anteil noch auf 46.1% (Abb. 11). Bei Einfamilienhdusern waren es letztes
Jahr sogar nur 6.9% aller Transaktionen. Hier lag der Anteil 2008 noch bei 16.1% und im Jahr
2000 sogar bei 35.2%. Als Neubauten gelten dabei Objekte, deren Baujahr maximal ein Jahr vor
dem Transaktionsjahr liegt.

Auf dem Transaktionsmarkt werden je nach Eigentumssegment sehr unterschiedliche Objekte ge-
handelt. Es dominieren moderne Eigentumswohnungen und in die Jahre gekommene Einfamilien-
hauser. 59.1% aller Eigentumswohnungen, die 2020 die Hand gewechselt haben, waren nicht
&lter als Baujahr 2000 (Abb. 12). Ganz anders prasentiert sich demgegentber das Bild bei den
Einfamilienhdusern: Hier liegt der entsprechende Anteil nur bei 25.8%. Am haufigsten kommen
derzeit Einfamilienhduser aus den Zeitperioden 1981 bis 1990 (14.6%) sowie 1971 bis 1980
(13.6%) auf den Markt.

Es ist den Bestandobjekten zu verdanken, dass Kaufinteressenten trotz jahrelang sinkender Neu-
bautatigkeit eine grossere Auswahl an Eigentumsobjekten zur Verfugung steht, als auf den ersten
Blick zu vermuten ware. Das Bestandsangebot speist sich zudem nicht nur aus Objekten beste-
hender Eigentlimer, die ein anderes Objekt suchen, sondern immer mehr auch aus Eigenheimen,
die altersbedingt aufgegeben werden. Als Folge der demografischen Alterung haben solche
Transkationen in den letzten Jahren zugenommen. Anhand einer Analyse der Eigentlimerstruktur
nach Alter in den Jahren 2013 und 2017 (neuere Daten liegen noch nicht vor) I&sst sich errech-
nen, dass in dieser Zeitperiode jahrlich im Mittel 13'100 Einfamilienh&user und knapp 2900 Ei-
gentumswohnungen von tber 70-J&hrigen aufgegeben wurden. Aufgrund der demografischen
Entwicklung dirfte diese Quelle von Kaufobjekten in den néchsten Jahren eher noch ergiebiger
sprudeln.

Dank einer bis vor COVID-19 wachsenden Zahl gehandelter Bestandsobjekte lassen sich die Fol-
gen der kontinuierlich sinkenden Neubautétigkeit etwas entschérfen. Den Kaufwilligen steht
dadurch ein gar nicht so kleines Angebot an Wohneigentum zur Verfligung. Bei Einfamilienhéu-
sern stellen Bestandsobjekte schon fast die einzige Mdglichkeit dar, ein solches erwerben zu kén-
nen. Gleichzeitig sichert die sinkende Bautatigkeit den Absatz der in den nachsten Jahren ver-
mehrt auf den Markt kommenden Liegenschaften. Die sehr geringen Leerstidnde bestétigen, dass
der Markt die angebotenen Bestandsobjekte bisher gut absorbieren konnte (Seite 13). Die Gefahr
von Einfamilienhausbrachen, wie sie in der Vergangenheit skizziert wurden, ist aus heutiger Per-
spektive einiges geringer geworden.

Abb. 11: Bestandsobjekte dominieren zunehmend das Angebot Abb. 12: Mehr éaltere Einfamilienhauser auf dem Markt
Anteil der Neubauten an den Transaktionen Transaktionen 2020 nach Bauperiode, Anteil in %
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Wohneigentum - Marktergebnis

Preise bleiben im Plus

Grosser gewordener
Nachfrageiliberhang

Mehr als doppelt so
viele Suchende wie
verfligbare Angebote

Schnellere
Vermarktung

Fast Gberall tiefe

Das Angebot von Wohneigentum vermag mit der Nachfrage nicht mitzuhalten. Folglich
diirften die Leerstande 2021 trotz bereits tiefer Niveaus nochmals sinken, wahrend die
Preise weiter steigen.

Infolge der COVID-19-Pandemie und der immer noch sehr tiefen Hypothekarzinsen hat der
Wunsch nach Wohneigentum jingst nochmals zugenommen. Die Krise hat vielen Haushalten die
Bedeutung einer Wohnung, die den eigenen (veranderten) Anspriichen gentigt und in der man
sich wohl fihlt, noch stérker vor Augen gefiihrt und sie dazu bewogen ihre Wohnsituation — haufig
auch in Bezug auf Wohneigentum — zu iberdenken. Dem steht eine anhaltend sinkende Neu-
bautatigkeit gegentber. Die Folge ist ein grosser gewordener Nachfragetiberhang bei Wohnei-
gentum.

Eine Gegenuberstellung von Such-Abonnements auf Onlineportalen mit dem Angebot macht die-
sen Nachfrageliberhang sichtbar. Derzeit gibt es pro inseriertem Eigentumsobjekt schweizweit 2.1
Such-Abos von Personen, die sich flr Eigentum interessieren. Bei Einfamilienhdusern ist das Un-
gleichgewicht grésser als bei Eigentumswohnungen. Zwecks einer besseren regionalen Vergleich-
barkeit und um zu gewahrleisten, dass unterschiedliche Nuancen im Einsatz von Online-Plattfor-
men und Inseraten die Ergebnisse nicht verzerren, haben wir das Verhaltnis von Such-Abos zu In-
seraten separat und standardisiert fur die Deutschschweiz sowie die Romandie und das Tessin
analysiert. Die meisten Eigentumssuchenden relativ zur Zahl der Angebote sind im Grossraum Zu-
rich, der Genferseeregion sowie in Zentrumsregionen wie Basel, Zug, Bern oder Fribourg zu be-
obachten (Abb. 13). Demgegenuber fallt die Anzahl Suchender im Vergleich zum Angebot insbe-
sondere im Wallis, im Tessin sowie in landlichen und alpinen Regionen tiefer aus.

Der anhaltende Nachfragelberhang manifestiert sich auch im inserierten Angebot von Wohnei-
gentum. Innert Jahresfrist ist das Angebot bei Eigentumswohnungen um 4.3% und bei Einfamili-
enhédusern um 8.3% gesunken. Das gleiche Bild zeigt sich beim erforderlichen Vermarktungsauf-
wand: Innert Jahresfrist hat sich die Insertionsdauer bei Eigentumswohnungen im Median von 110
auf 74 Tage und bei Einfamilienh&usemn von 98 auf 77 Tage verkiirzt.

Der reibungslose Absatz von Wohneigentum I&sst die Leerstande in diesem Segment auf sehr tie-

Leerstande fen Niveaus verharren, ganz im Gegensatz zum Mietwohnungsmarkt. Im Juni 2020 beliefen sich
die Leerstandsziffern auf 0.55% bei Eigentumswohnungen und auf 0.61% bei Einfamilienhau-
sern. In der grossen Mehrheit der Schweizer Regionen sind die Leersténde gering (Abb. 14). Le-
diglich neun der 110 Regionen weisen eine Leerstandsziffer von mehr als 1% auf, und nur eine
Region liegt tber 1.4%.

Abb. 13: Ausgeprégte Nachfrageiiberhdnge in Zentrumsnahe Abb. 14: Sehr tiefe Leerstdnde in den meisten Regionen

Verhaltnis von Such-Abos zu Inseraten, standardisiert nach Sprachregion Regionaler Leerstand Wohneigentum (EWG und EFH), in % des Bestands
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Quelle: Realmatch360, Meta-Sys, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: Q3/2020 Quelle: Bundesamt fiir Statistik, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 06/2020
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der Risiken

Sofern sich die Schweizer Wirtschaft wie erwartet von der Pandemie erholt, diirften die Leer-
stdnde im laufenden Jahr sogar sinken. Aufgrund der tiefen Ausgangswerte ist der weitere Spiel-
raum nach unten aber beschrankt. Regional dirfte die Entwicklung unterschiedlich ausfallen. Das
verstarkte Interesse an Zweitwohnungen kdnnte insbesondere die Leerstande in den Bergregio-
nen, die im Vergleich zum Mittelland hoher liegen, reduzieren.

Die kraftige Nachfrage bei gleichzeitig sinkendem Angebot hat die Preise von Wohneigentum im
vergangenen Jahr unerwartet stark angehoben. Innert Jahresfrist stiegen die Preise von Eigen-
tumswohnungen mittleren Standards um 5.1% und von Einfamilienh&usern um 5.5%. Uberra-
schenderweise fiel das Plus im gehobenen Segment am starksten aus. Als Folge von Einkom-
menseinbussen ware im tieferen und mittleren Segment mit einem stérkeren Zuwachs zu rechnen
gewesen. Bei Eigentumswohnungen hat sich das Wachstum im Gegensatz dazu in den letzten
Quartalen im tiefen Preissegment am stérksten beschleunigt.

Aufgrund des fortbestehenden Nachfrageliberhangs muss auch im laufenden Jahr mit anhaltend
steigenden Preisen gerechnet werden. Die strikten regulatorischen Finanzierungsanforderungen
limitieren jedoch den Spielraum nach oben. Wir rechnen daher mit einer Abflachung des Preisauf-
triebs. Dabei dirften sich die Preise wie schon im Vorjahr bei Eigentumswohnungen mit 3% weni-
ger stark erhdhen als bei Einfamilienhdusern mit 4%.

Weil neben den tiefen Hypothekarzinskosten nun auch noch Knappheitstendenzen die Eigenheim-
preise ankurbeln, haben sich die regionalen Ungleichgewichte zwischen Preis- und Einkommens-
entwicklung weiter erhoht. Damit steigt auch das mdgliche Ausmass von Preiskorrekturen. Die
einschneidenden Regulierungsmassnahmen beschranken gleichzeitig den Erwerb von Wohneigen-
tum auf eine relativ wohlhabende und einkommensstarke Bevolkerungsschicht, die grundsétzlich
besser in der Lage sein musste, Preisschwankungen wegzustecken.

Die ergriffenen Regulierungsmassnahmen tragen dazu bei, die individuellen Risiken bei bestehen-
den Eigentimern zu senken. Dank der seit einigen Jahren geltenden kirzeren Amortisierungs-
pflicht auf zwei Drittel des Belehnungswerts werden hohe Belehnungen schneller abgebaut. Zu-
dem erhéht die grosse Differenz zwischen dem effektiven und dem kalkulatorischen Zinssatz den
finanziellen Spielraum von Eigentiimern markant. Abbildung 16 zeigt, wie schnell ein Neuerwerber
sein Risiko senken konnte. Hierflr betrachten wir einen Haushalt, der die kalkulatorische Tragbar-
keitsregel gerade noch erfilllt. Wird die Differenz zwischen effektivem und kalkulatorischem Zins-
satz gespart, kann der Haushalt seine Verschuldung nach Ende der Laufzeit betrachtlich verklei-
nern. Wird beispielsweise eine 10-jéhrige Fix-Hypothek abgeschlossen, kann die Belehnung am
Ende der Laufzeit von 80% auf 43.3% und die Einkommensbelastung der kalkulatorischen Trag-
barkeit von 33.3% auf 17.9% gesenkt werden. In der Praxis dirften wohl nur wenige Eigentimer
die ganze Zinsdifferenz sparen. Das Beispiel zeigt aber, wie wichtig es ist, einen Teil der gespar-
ten Zinskosten auf die Seite zu legen. So lassen sich die individuellen finanziellen Risiken in Bezug
auf die eigenen vier Wande signifikant reduzieren.

Abb. 15: Héheres Preiswachstum in allen Segmenten
Jahreswachstumsraten nach Preissegment

—Einfaches Objekt
12%

—Mittleres Objekt

Abb. 16: Beachtliche Risikoreduktion bereits nach wenigen Jahren
Annahmen: Differenz zwischen kalkulatorischem und tatsachlichem Zinssatz wird voll-

standig zur Teilrlickzahlung der Hypothek nach Laufzeitende verwendet
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Wohneigentum - Ausblick 2021
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Digital Real Estate — Data Analytics
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Fallbeispiel 1:
Nachfrageverlage-

rungen aufgrund von

COVID-19

Die Digitalisierung aller unserer Lebensbereiche eréffnet Chancen, weil dank ihr
zentrale Informationen einfacher gesammelt und ausgewertet werden kénnen. Mit den
gewonnenen Daten lassen sich beispielsweise die Folgen von COVID-19 fiir den
Wohnungsmarkt besser evaluieren.

Zum Wohnungsangebot sind schon seit Langem viele Informationen verfiigbar, wogegen die
Nachfrage im Dunkeln geblieben ist. Wahrend Jahrzehnten waren Nachfragepréferenzen prak-
tisch nur indirekt (z.B. Uber Leerstandsdaten) messbar. Statistiken, wie etwa die Strukturerhe-
bung, geben zwar Hinweise zur Wohnungsgrésse von Haushalten, sie leiden aber an der Proble-
matik, dass Haushalte nicht zwingend so wohnen, wie sie gerne mochten. Hinzu kommt der oft-
mals lange zeitliche Verzug zwischen Erhebung und Veréffentlichung der Daten. Umfragen zum
Nachfrageverhalten, wie beispielsweise das NZZ Immo-Barometer sind hilfreich, haben wegen
des kleinen Teilnehmerkreises aber ihre Grenzen, insbesondere in Bezug auf regionale Aussagen.

Die Vorboten der Digitalisierung auf dem Immobilienmarkt waren die Onlineportale. Deren ab der
Jahrtausendwende einsetzender Siegeszug auf dem Markt fir Wohnungsinserate eroffnete plotz-
lich neue Moglichkeiten fur die Datenanalyse, zumal die Nachfrager auf den digitalen Kanélen
Spuren hinterlassen. Anfanglich wurde analysiert, welche Angebote die Besucher der Portale an-
klicken. Dadurch gewann man Aufschluss darlber, was Interesse weckt. Die Information blieb je-
doch unvollstandig, denn wo kein Angebot bestand, gab es auch nichts zum Anklicken. Zudem
liess sich auf diese Weise auch die Zahlungsbereitschaft nicht ermitteln.

Angesichts der steigenden Zahl an Wohnungsinseraten setzten sich in der Folge Such-Abonne-
ments durch, da sie die Interessenten schnell und massgeschneidert Uber interessante Objekte
informieren. Fir deren Nutzung missen die Nachfrager ihre wahren Praferenzen hinterlegen. Die
Schweizer Proptech-Firma Realmatch360 erkannte als erstes Unternehmen den Wert dieser In-
formationen: Seit Februar 2014 wertet sie die Such-Abos der gréssten Schweizer Onlineportale
anonymisiert aus und stellt diese Daten ihren Kunden zeitnah zur Verfligung. Mehr als 1 Mio. ak-
tive Suchprofile werden heute taglich untersucht, was detaillierte regionale Analysen ermdglicht.
Dabei liegt der Schwerpunkt aufgrund der verfligbaren Daten beim Mietwohnungs- und Wohnei-
gentumsmarkt.

Um zu aussagekréftigen Resultaten zu gelangen, mussten jedoch einige Knacknisse geldst wer-
den. Fehlende, doppelt vorhandene und irrefiihrende Angaben missen mit ausgekligelten Algo-
rithmen identifiziert und bereinigt werden. Der Traumer, der in der Stadt Zirich ein grosses, mo-
dernes Einfamilienhaus fir weniger als CHF 700’000 sucht, sagt nichts lber die tatsachliche
Nachfrage und die Zahlungsbereitschaft aus. Zudem mussen Immobilienvermarkter oder Makler,
die zwecks Marktbeobachtung Such-Abos unterhalten, aus dem Datensatz entfernt werden. Ef-
fektiv verwendet werden schliesslich gerade einmal rund 200'000 Suchprofile pro Tag.

Die heutigen Moglichkeiten der Informationsverarbeitung erlauben es, Nachfragedaten zeitnah zur
Verfligung zu stellen. Realmatch360 aktualisiert ihre Produkte beispielsweise wachentlich, und
dies aus gutem Grund: Schweizweit werden jeden Tag gegen 10'000 Anpassungen an Such-
Abos vorgenommen (neue bzw. Anpassung/Loschung von bestehenden Abos). Durchschnittlich
laufen diese bei Mietwohnungen zwei bis drei Monate und bei Wohneigentum gut doppelt so lang.

Die COVID-19-Pandemie hat gezeigt, wie wichtig es ist, moglichst schnell auf Daten als Grund-
lage fur eine Lageeinschatzung zurlickgreifen zu kénnen. Dank der wertvollen Auswertung der
Suchprofile lassen sich bereits jetzt datengestitzt Aussagen dazu machen, ob und in welcher
Form COVID-19 die Wohnungsnachfrage verandert hat. Es werden beispielsweise vermehrt Ei-
gentumswohnungen sowie Einfamilienhduser und weniger oft Mietwohnungen nachgefragt (Abb.
17).
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Innerhalb der Segmente haben sich zudem die Praferenzen verschoben. Es werden vermehrt mit-
telgrosse und grosse Wohnungen (Miete/EWG: = 3 Zimmer, EFH: = 5 Zimmer) verlangt (Abb.
17). Die Anspriiche sind also gestiegen, sodass glnstige Objekte relativ zu solchen im mittleren
und oberen Preissegment weniger haufig gesucht werden. Ausserdem nahm nach dem Lockdown
bei Mietwohnungen kurzzeitig der Wunsch nach einem Aussenraum (Balkon/Terrasse) zu. Zudem
werden Parkplatze sowohl bei Miet- als auch Eigentumsobjekten wieder haufiger explizit nachge-
fragt. All dies weist darauf hin, dass sich der Stellenwert einer Wohnung, die den eigenen Bed(irf-
nissen entspricht, die auf das verandertes Nutzungsverhalten (mehr Zeit zu Hause, Homeoffice)
eingeht und in der man sich wohlfthlt, mit dem Rickzug ins traute Heim infolge von COVID-19
stark erhoht hat.

Die Wohnungssuchenden interessieren sich seit Ausbruch der Pandemie héaufiger fir Gemeinden
ausserhalb der Grosszentren und deren Agglomerationen (Abb. 18). Da jedoch weiterhin 50.4%
aller Suchenden eine Mietwohnung in den Grosszentren und ihren Agglomerationen anstreben
und der Nachfrageriickgang hier nur 1.9 Prozentpunkte betrégt, kann nicht von einer Abkehr von
den Grosszentren gesprochen werden. Beim Wohneigentum fallt die rdumliche Verschiebung in
Richtung Peripherie dagegen starker aus. Wie im Kapitel «Wohneigentum» (Seite 9 f.) erlautert,
wird sich dieser Trend infolge der hohen Immobilienpreise an zentralen Lagen und des Durch-
bruchs des Homeoffice moglicherweise noch verstarken.

Die COVID-19-Pandemie hat die Nachfragepraferenzen zumindest voriibergehend verschoben.
Wie nachhaltig diese Trends sind, werden erst die kommenden Quartale und Jahre zeigen. Ent-
sprechend wichtig bleibt es, die Nachfrage kontinuierlich im Auge zu behalten und nicht aufgrund
einer Momentaufnahme falsche Schllisse zu ziehen.

Eine detaillierte Analyse der Suchprofile kann auch sehr spannende Resultate zur lokalen Nach-
frage eines Standortes generieren. Bauherren oder Makler haben jedoch haufig keine Zeit fir ei-
gene detaillierte Analysen. Einfache (Web-)Apps, wie die nachfolgend vorgestellite, kdnnen sol-
chen Akteuren die gewlinschten Informationen mit wenigen Mausklicks zugénglich machen.

Wie anfangs erwahnt, bieten Such-Abos lokale Informationen zur Zahlungsbereitschaft von Woh-
nungsinteressenten. Da bereits wenige Franken mehr oder weniger pro Quadratmeter Jahres-
miete darliber entscheiden, wie gut oder schlecht sich ein Objekt vermieten lasst, sind prézise In-
formationen fir Eigentiimer, Projektentwickler, Vermarkter oder Makler Gold wert. Mittels moder-
ner Web-Apps kann auf dieses Bedrfnis reagiert werden. Dies demonstrieren wir hier anhand
des Beispiels Pricesetter von Realmatch360, einer Applikation, die Informationen zur Zahlungsbe-
reitschaft bereitstellt.

Abbildung 19 zeigt die lokale Zahlungsbereitschaft gemass Pricesetter fur eine Mietwohnung mit
vier Zimmern in Zirich Oerlikon, Uster und Wetzikon. Demnach werden in Zirich Oerlikon bei ei-
ner anvisierten Bruttomiete von CHF 2500 68.7% aller Nachfrager erreicht. In Uster sinkt dieser
Anteil auf 37.7%, und in Wetzikon liegt er noch bei 17.6%. Wichtig sind die sogenannten «Preis-
klippen», wo der Anteil Nachfrager bei nur geringfiigig hoheren Preisen plotzlich stark sinkt. In Za-
rich Oerlikon sind solche Preisklippen oberhalb von CHF 3000 und CHF 3500 zu erkennen (Abb.

19). Wird eine Wohnung leicht teurer inseriert, bekommen also markant weniger Suchende das
Inserat zu Gesicht.

Abb. 17: Grosse Wohnungen seit COVID-19 starker nachgefragt
Veranderung der Nachfrageindizes: 02/2020 — 12/2020
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Abb. 18: Grosszentren (inkl. Agglo) seit COVID-19 weniger gesucht
Verteilung der Such-Abos von Mietwohnungen nach Gemeindetyp
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Letzter Datenpunkt: 12/2020 Quelle: Realmatch360 Letzter Datenpunkt: 11/2020
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Werden zusétzliche Informationen zum Vermarktungsobjekt angegeben, wie etwa Alter, Zustand,
Flache, Lage und Ausbaustandard, kann die optimale Miete ermittelt werden. Grundlage hierfir ist
ein hedonisches Preismodell, das die qualitativen Merkmale einer Wohnung berticksichtigt. Abbil-
dung 20 zeigt dies am Beispiel einer 4-Zimmer-Mietwohnung in der Stadt Biel. Fir einen Neubau
mit 110 Quadratmeter Wohnfléche an mittlerer Mikrolage und géngigem Ausbaustandard wird
eine Bruttomiete von CHF 1850 pro Monat empfohlen. Dagegen liegt die optimale Miete fir einen
Neubau an sehr guter Mikrolage und mit gehobenem Ausbaustandard bei CHF 2090.

Statistische Modelle, wie sie z.B. im Pricesetter zum Einsatz kommen, haben aber auch Grenzen.
Sie sind beispielsweise kaum dazu geeignet, Luxus- oder Liebhaberobjekte zu beurteilen. Mit
Blick auf die Zahlungsbereitschaft muss zudem im Hinterkopf behalten werden, dass Suchende
diese in der Regel etwas zu hoch angeben. Die in den Such-Abos eingegebene Preisobergrenze
liegt im Mittel um 6.7% Uber dem effektiven Niveau. Auf diese Weise wollen Suchende vermei-
den, ihre Traumwohnung zu Ubersehen, nur weil diese leicht ber ihrem Budget liegt.

Wiahrend eine App fur Einzelabfragen gute Dienste leistet, ist die Verwendung solcher Tools mit
manueller Eingabe bei einer grossen Datenmenge zeitintensiv und haufig nicht mehr zielfuhrend.
Zudem stellt sich im Zuge der fortschreitenden Digitalisierung immer mehr das Problem, dass
zwar immer mehr Tools interessante Dienstleistungen fur Unternehmen bieten, diese aber haufig
Einzelanwendungen bleiben. Derartige Tools kénnen also nicht miteinander kommunizieren, und
die Resultate kdnnen haufig nur manuell in die eigenen Datenbestinde integriert werden.

Gerade grossere Unternehmen erwarten daher, dass solche Produkte auch via Schnittstelle, eine
sogenannte API (Application Programming Interface), zur Verfiigung stehen. Diese ermdglicht es,
automatisiert Abfragen vorzunehmen, die Resultate in die eigenen Systeme zu Ubertragen und da-
mit Systembriiche zu vermeiden. Realmatch360 bietet bereits heute solche APls an. Eine Bank
beispielsweise kann so den Pricesetter automatisiert im Risiko-Monitoring von Hypothekarkrediten
verwenden. Sinkt etwa die Zahlungsbereitschaft in einer Gemeinde unter einen definierten
Schwellenwert, wird automatisch ein Alarm fir die Liegenschaften in der betroffenen Gemeinde
ausgeldst, und die Bank kann die Griinde dafir ausfindig machen.

Die digitale Analyse des Nachfrageverhaltens tragt als drittes Auge neben Angebots- und Markt-
daten dazu bei, Wissensllcken bei der Projektplanung und Vermarktung zu beseitigen. Zwar bleibt
lokales Know-how zum Immobilienmarkt unersetzlich, und weitere Indikatoren sind ebenfalls zu
beriicksichtigen. Dank der zunehmenden Verbreitung von APIs wird die Verkniipfung von Daten-
quellen indessen einfacher, was den Wert von Datenanalysen deutlich steigert und neue Verkniip-
fungsméglichkeiten eréffnet. Zum Nachfrageverhalten gibt es namlich noch viel zu erforschen. Die
Integration der Sinus-Milieus (Gesellschafts-/Zielgruppen-Typologie des Sinus-Instituts) hilft z.B.
bei einer noch genaueren Analyse der Zielgruppe. Mit modernen Techniken wie Machine Learning
und dem Einbezug weiterer Datenquellen dirfte es zudem méglich sein, aus dem Suchverhalten
neue Erkenntnisse zu generieren — und zwar auch zu anderen Segmenten. Dies ist sehr zu be-
grussen, zumal es angesichts der zunehmenden Herausforderungen auf dem Biro- und Verkaufs-
flachenmarkt immer wichtiger wird, mehr tUber das Nachfrageverhalten auch auf diesen Markten
zu erfahren.

Abb. 19: Identifikation von Preisklippen
Zahlungsbereitschaft (Bruttomiete in CHF/Monat) fur 4-Zimmer-Wohnungen

100%

Abb. 20: Bestimmung der optimalen Miete
Zahlungsbereitschaft (Bruttomiete in CHF/Monat) fur 4-Zimmer-Wohnungen in Biel
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Mietwohnungen — Nachfrage

Erstaunlich robuste Nachfrage

Hohe Netto-
zuwanderung ...

... dank «Safe
Haven»-Effekt

Weniger
Kurzaufenthalter

Die Mietwohnungsnachfrage zeigt sich in der COVID-19-Pandemie erstaunlich stabil.
Der befiirchtete Einbruch der Zuwanderung ist ausgeblieben. Eine zumindest
voriibergehende leichte Abschwachung der Nachfrage zeichnet sich indessen in den
Grosszentren ab.

Die Nachfrage nach Mietwohnungen kann bereits seit Jahren nicht mehr mit dem Angebot mithal-
ten. Entsprechend war zu befirchten, dass die Corona-Krise Uber eine schlechte Konsumenten-
stimmung und einen Riickgang der Zuwanderung das Uberangebot auf dem Mietwohnungsmarkt
verstérken wiirde. Die Zuwanderung hat sich jedoch im vergangenen Jahr als erstaunlich robust
erwiesen. Insgesamt schatzen wir den Wanderungssaldo der stdndigen Wohnbevélkerung
(Schweizer Blrger eingerechnet) auf 62'000 Personen. Damit durfte die Nettozuwanderung des
Vorjahres (563'200) sogar deutlich Ubertroffen worden sein (Abb. 21).

Zuzuschreiben ist dies jedoch nicht den auslandischen Neuzuziigern (2020: —=2.6%), sondern ei-
ner stark gesunkenen Zahl von Wegzligemn (=12.1%). Der Schweizer Arbeitsmarkt zeigte sich —
nicht zuletzt dank Kurzarbeit, Uberbriickungskrediten und Fiskalmassnahmen — krisenresistenter
als derjenige moglicher Ziellander von Aus- und Rickwanderern, wie etwa Portugal (2020: Be-
schaftigungswachstum von —2.8%) oder Italien (—1.7%). Viele potenzielle Wegzliger durften in
dieser Situation die als sicherer Hafen geltende Schweiz der riskanten «Rickkehr ins Ungewisse»
vorgezogen haben.

Ein markanter Rickgang ergibt sich jedoch beim Wanderungssaldo der Kurzaufenthalter (Aufent-
halt bis 12 Monate; nichtstandige Wohnbevolkerung). Diese Zuzlger arbeiten oft in saisonalen
Branchen (z.B. im Gastgewerbe), oder sie werden zur Behebung temporarer Engpasse rekrutiert.
Der Wanderungssaldo der nichtstandigen Wohnbevélkerung ging 2020 um 11800 Personen zu-
rick. Das Wohnbedurfnis dieser Kurzaufenthalter dirfte kurzfristig oft durch Wohngelegenheiten
bei Bekannten oder in Personalwohnungen gedeckt werden. Viele (im Durchschnitt rund ein Vier-
tel) lassen sich jedoch letztlich langerfristig in der Schweiz nieder. Wird die nichtstandige auslandi-
sche Wohnbevélkerung mitberlicksichtigt, verzeichnete 2020 ab Pandemiebeginn eine Mehrheit
von 75 von 110 Regionen eine Abnahme des Wanderungssaldos (Abb. 22). Vergleichsweise
deutlich fallt dieser Riickgang in und um die Grosszentren aus, einzig die Region Lausanne bildet
hier eine Ausnahme. Eine Zunahme der Nettozuwanderung war ausserdem im Tessin zu beobach-
ten, weil im Vorjahr viele italienische Staatsbirger in ihre Heimat zurlickkehrten. Solche Wegziige
in das von der Pandemie stark betroffene Herkunftsland waren 2020 viel seltener.

Abb. 21: Markant weniger Wegziige aufgrund der Pandemie
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Abb. 22: Mehrheitlich tiefere Wanderungssaldi seit Pandemiebeginn
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2021: Leichte
Abschwéchung
der Zuwanderung

Moderater Riickgang
der Mietwohnungs-
nachfrage

Leichte Abschwa-
chung der Nachfrage
in den Grosszentren

Die weitere Entwicklung der Zuwanderung diirfte davon abhangen, wie rasch sich die Wirtschaft
in der Schweiz und in den wichtigsten Herkunftslandern der auslandischen Wohnbevélkerung vom
pandemiebedingten Einbruch erholt. Die Zuwanderung sollte infolge eines bescheidenen Beschéf-
tigungswachstums (Prognose 2021: 0.2%) beschrankt bleiben. Indessen leiden die Arbeitsmarkte
einiger Staaten Europas noch starker an den Pandemiefolgen als die Schweiz. Die OECD erwar-
tet fur 2021 einen starken Anstieg der Arbeitslosigkeit in Frankreich (Prognose 2021: 10.5%),
Italien (11.0%) und Portugal (9.5%). Infolgedessen dirfte die Zahl der Wegzlige bzw. Riickwan-
derungen auch 2021 tief ausfallen. Gleichzeitig sollten aufgrund der Abnahme bei den Kurz-
aufenthaltern weniger Statuswechsel von der nichtstandigen zur standigen Wohnbevélkerung er-
folgen. Insgesamt rechnen wir fiir das laufende Jahr mit einem Rickgang des Wanderungssaldos
auf noch rund 55'000 Personen (Abb. 21).

Auch die inlandische Nachfrage hat sich nach einem temporéren Einbruch zu Beginn der Pande-
mie wieder erholt. Der Grad der wirtschaftlichen Betroffenheit von der aktuellen Krise unterschei-
det sich zwischen den einzelnen Haushalten jedoch stark. Angestellte und Unternehmer in stark
von den Corona-Massnahmen betroffenen Branchen diirften trotz rascher Unterstitzung durch
den Staat Einkommenseinbussen erleiden oder sehen sich zumindest einer erhdhten Unsicherheit
ausgesetzt. lhnen gegenlber steht die grosse Mehrheit der Haushalte, die ihre Sparquote wegen
des Verzichts auf Ferien im Ausland, reduzierter Pendeltétigkeit oder eingeschrénkter Freizeitakti-
vitdten sogar erhéhen konnten. Eine Stiitze fir die Mietwohnungsnachfrage bleiben ausserdem
die hohen Eintrittshirden ins Wohneigentum (Abb. 23). Wir rechnen folglich sowohl fir das ver-
gangene als auch das aktuelle Jahr mit einer moderaten Abschwéchung der Mietwohnungsnach-
frage um je rund 1000 bis 1500 Wohneinheiten.

Obwohl der Nachfrageriickgang temporar sein dirfte, stellt sich die Frage, wie die Corona-Krise
die Struktur der Nachfrage beeinflusst. Mitunter aufgrund der tieferen Nettozuwanderung aus dem
Ausland (vgl. oben) verzeichneten die Grosszentren — mit Ausnahme von Basel — 2020 ein nach-
lassendes Bevolkerungswachstum (Abb. 24). In Zlrich und Genf zeigte zudem auch das Wachs-
tum der Schweizer Wohnbevélkerung eine stark sinkende Tendenz. Effektiv signalisieren die Aus-
wertungen von Such-Abos fiir Mietwohnungen auf Immobilienplattformen ebenfalls eine leichte
Verschiebung der Mietwohnungsnachfrage von kleineren Wohnungen in den Grosszentren und
ihren Agglomerationen zu grésseren Wohnungen in Mittelzentren und landlichen Regionen (S. 16
f.).

Dauerhafte Viele Annehmlichkeiten, welche die Zentren auszeichnen, wie etwa das grosse Angebot im Be-

Verschiebung der reich Kultur, Freizeit und Gastronomie, waren wahrend der vergangenen Monate zeitweise nicht

Nachfragestruktur? verfugbar. In den Vordergrund riickten wahrend des Lockdowns andere Wohnungseigenschaften
wie Balkon oder Gartensitzplatz, Eignung der Wohnung fir ein Homeoffice sowie Nahe zu Grin-
flachen und Naherholungsgebieten. Die Corona-Einschrénkungen sind jedoch voribergehender
Natur. Es stellt sich daher die Frage, ob die Pandemie auch langerfristige Auswirkungen auf die
Nachfragestruktur haben wird. Dies kénnte insbesondere dann der Fall sein, wenn weiterhin ver-
mehrt im Homeoffice gearbeitet wird. Mdgliche Auswirkungen eines solchen Szenarios werden
auf Seite 23 diskutiert.

Abb. 23: Nachfrageriickgang diirfte moderat ausfallen Abb. 24: Riicklaufiges Bevélkerungswachstum in den Grosszentren
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Mietwohnungen — Angebot

Zenit

Starker Riickgang
der Baugesuche

Starkerer Fokus
auf grosse Agglo-
merationen ...

... und die
Zentralschweiz

Im Bau uberschritten

Der seit Jahren boomende Mietwohnungsbau hat seinen Zenit Giberschritten. Auch in
geografischer Hinsicht ist eine — wenn auch nur sehr zégerliche - Anndherung des
Angebots an die Nachfrage auszumachen.

Wie bereits im Vorjahr wurden 2020 in der Schweiz 26'000 Mietwohnungen baubewilligt (Abb.
25). Dies sind deutlich weniger als in den Jahren 2016 bis 2018, jedoch wohl noch zu viele, um
einen baldigen Abbau der Leerstande zu bewirken. Ein markanter Riickgang des Volumens neu
eingereichter Baugesuche deutet jedoch darauf hin, dass es sich bei der allméhlichen Beruhigung
der Bautatigkeit tatsachlich um einen Trend handelt, der noch mindestens zwei bis drei Jahre Be-
stand haben durfte. 2020 wurden Neubaugesuche fir 27'000 Mietwohnungen eingereicht — der
tiefste Wert seit 2014.

Zur Uberangebotssituation, die sich Uber die Jahre auf dem Mietwohnungsmarkt etabliert hat, hat
nicht nur das hohe Bauvolumen, sondern vor allem auch dessen nicht nachfragegerechte raumli-
che Verteilung gefuhrt. Auch diesbezlglich wecken die jlingsten Baubewilligungszahlen Hoffnung
auf eine Besserung, hat doch die Zahl der bewilligten Wohnungen in den Grosszentren (+41.8%)
und ihren Agglomerationsgemeinden (+14.3%) 2020 markant zugenommen (Abb. 25). Dies ist
jedoch insofern zu relativieren, als dass gerade in den Zentren kaum mehr Bauland vorhanden ist
und viele der attraktivsten Industriebrachen bereits in Wohnsiedlungen umgewandelt wurden. Ent-
sprechend handelt es sich bei immer mehr Projekten um Ersatzneubauten, sodass der Nettozu-
gang an Wohneinheiten geringer ausféllt, als es die Baubewilligungen suggerieren.

Nicht nur in den Grossagglomerationen sind zurzeit zahlreiche Baukrane anzutreffen, auch in der
Zentralschweiz entsteht viel neuer Wohnraum (Abb. 26). In einer Mehrheit von 63 der 110 Wirt-
schaftsregionen dirften 2021 hingegen weniger Wohnungen gebaut werden, als dies in den letz-
ten funf Jahren im Mittel der Fall war. Auf Basis der erwarteten Ausweitung, der vergangenen Ab-
sorption und der aktiven Such-Abos haben wir versucht, die 15 Regionen mit dem gegenwartig
héchsten Absorptionsrisiko zu identifizieren. In diesen Regionen, die geografisch breit verteilt sind,
rechnen wir mit steigenden Leerstdnden. Darunter sind mehrheitlich Regionen mit bereits hohem
Leerwohnungsbestand (Mendrisio, Bellinzona, Surselva, Laufental, Solothurn und La Vallée), aber
auch solche, in denen heute kaum oder nur moderate Uberangebote bestehen (Furttal, Mittelbiin-
den, Uri). In einigen Regionen, in denen die Leerstande in den letzten Jahren stark gewachsen
sind, zeichnet sich demgegenUber eine gewisse Normalisierung ab (z.B. Unterwallis, westliche
Teile des Aargaus).

Abb. 25: Bautétigkeit wieder starker auf Zentren fokussiert Abb. 26: Mietwohnungsbau in Mehrheit der Regionen ricklaufig
Baubewilligte Mietwohnungen (Neubau), nach Gemeindetyp Erwartete Ausweitung des Mietwohnungsbestands 2021 im Vergleich zum 5-Jahres-
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Mietwohnungen — Marktergebnis

Beruhigung in den Zentren

COVID-19 verandert
die Nachfragestruktur
stérker als das
Nachfragevolumen

Vermarktung bleibt in
Grosszentren am
einfachsten, ...

... doch zuletzt
ist das Angebot
ausserhalb der
Zentren gesunken

Die Corona-Krise hat die Uberangebotsproblematik auf dem Schweizer Mietwohnungs-
markt bisher kaum verschérft. Trotzdem diirfte sie nachhaltige Spuren im Markt
hinterlassen und fiir eine gewisse Entspannung in den Zentren sorgen.

Seit zehn Jahren steigen die Leerstande auf dem Mietwohnungsmarkt stetig an. Die Negativzin-
sen ab 2015 haben diese Entwicklung beschleunigt, und auch die Mieten sind zunehmend unter
Druck geraten (Abb. 32). Ab 2019 hat sich der Abschwung auf dem Nutzermarkt — hauptsachlich
aufgrund der soliden Konjunktur sowie der Stabilisierung der Zuwanderung und der Bautatigkeit —
schliesslich etwas verlangsamt. COVID-19 hat den Mietwohnungsmarkt also in einer fragilen Lage
getroffen. Trotzdem prasentiert sich die Mietwohnungsnachfrage im bisherigen Pandemieverlauf
erstaunlich stabil. Die Corona-Krise hat bisher weniger das Nachfragevolumen als vielmehr die
Nachfragestruktur verandert. Letztere hat sich leicht in Richtung von (gemessen an der Zimmer-
zahl) grésseren Wohnungen und Standorten ausserhalb der Grosszentren verschoben (S. 16 f.).
Im Folgenden analysieren wir diese strukturellen Verénderungen und ihre Auswirkungen auf den
Markt.

Nebst den Leerwohnungsziffern ist die Insertionsdauer ein bewahrter Indikator zur Messung des
Marktzustands und des Verhéltnisses zwischen Angebot und Nachfrage. Die relative Wohnungs-
knappheit in den Grosszentren widerspiegelte sich im Jahr 2020 in einer kurzen Insertionsdauer
von 26 Tagen (Abb. 27). Am tiefsten lag der Wert in der Stadt Ziirich mit 21 Tagen. Eine Ent-
spannung hat in den Grosszentren kaum stattgefunden. Im Vergleich zum langfristigen Durch-
schnitt von 24 Tagen liegt der aktuelle Wert nur zwei Tage hoher. Ebenfalls vergleichsweise kurze
Insertionsdauern weisen die Agglomerationsgemeinden (32 Tage) und periurbanen Gemeinden
der Grossagglomerationen (39 Tage) auf. Ausserhalb der Grossagglomerationen dauert die Ver-
marktung durchschnittlich zwischen 45 und 50 Tagen. Dabei gilt: Je mehr Zimmer, desto langer
die Insertionsdauer — und zwar in samtlichen Gemeindetypen.

Wahrend des ersten Lockdowns im Marz/April 2020 fiel die Zahl der zur Vermietung ausgeschrie-
benen Wohnungen (Abb. 28). Da Wohnungsbesichtigungen und Umzlge zeitweise kaum maéglich
waren, wurde die Vermarktung von Wohnungen teilweise verschoben oder unterbrochen. Nach
einer Erholung im Sommer blieb das Angebot in den Grosszentren auch im 4. Quartal vergleichs-
weise stabil, wahrend ausserhalb wieder deutlich weniger Wohnungen angeboten wurden. Dies
deutet darauf hin, dass ausserhalb der Zentren neuerdings weniger Wohnungen frei werden und
wieder ausgeschrieben werden mussen als in den Grosszentren. Dezentralere Regionen scheinen
folglich an Attraktivitat gewonnen zu haben.

Abb. 27: Langere Insertion ausserhalb der Grossagglomerationen
Mittlere Insertionsdauer nach Zimmerzahl und Gemeindetyp, 2020

Abb. 28: Rucklaufiges Angebot ausserhalb der Grosszentren
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Pandemie regt
Neubeurteilung der
Wohnsituation an

Homeoffice
vergrossert
Einzugsgebiet

Modellrechnung:
Wegzug aus der Stadt
in eine grossere
Wohnung

Die Griinde fir die leichte Verschiebung des Marktes in Richtung grosserer Wohnungen aus-
serhalb der Grosszentren lassen sich nicht direkt aus den Daten ablesen. Es ist jedoch zu vermu-
ten, dass die COVID-19-bedingten Einschrankungen des wirtschaftlichen und privaten Lebens
eine Rolle spielen. Wahrend des Lockdowns hat die gerdumige Wohnung mit abtrennbarem Biiro,
grossem Balkon und Néhe zu Grinflachen gegentber der kleinen Altbauwohnung in der Innen-
stadt eindeutig an Attraktivitdt gewonnen. Zwar sind die Corona-Beschrankungen temporarer Na-
tur, doch herrscht in Wirtschaft und Wissenschaft weitgehender Konsens darliber, dass das
Homeoffice auch nach der Bewaltigung der Pandemie verbreiteter bleiben wird als vor der Krise.

Je oOfter von zu Hause aus gearbeitet wird, desto eher dirften l&ngere Pendelwege in Kauf ge-
nommen werden und desto mehr wird ein zusétzliches Arbeitszimmer in der Wohnung zu einem
Bedurfnis. Angestellte, die bei der Wahl des Arbeitsortes mehr Freiheit geniessen, als dies bis an-
hin der Fall war, missen ihre gegenwértige Wohnsituation neu beurteilen. Vereinfacht gesagt, ha-
ben sie zwei Optionen: Im Zentrum wohnen und im Blro arbeiten oder dezentraler wohnen und
einen Teil des Pensums aus der Distanz erledigen, und zwar in einer grosseren, hierflir geeigneten
Wohnung. Welche Option sie wahlen, hangt von den personlichen Praferenzen ab, was den Nut-
zen der stadtischen Annehmlichkeiten im Vergleich zu jenen auf dem Land betrifft. Diesem Nutzen
stellen sie die Kosten der beiden Optionen gegenlber. Es handelt sich dabei primar um Wohnkos-
ten, Mobilitatskosten, Steuern und Abgaben. Je hoher das Homeoffice-Pensum, desto tiefer fal-
len die Mobilitatskosten (inkl. Zeitkosten) bei gleicher Distanz zwischen Wohn- und Arbeitsort aus.

Wir haben versucht, die optimale Wohnortwah! anhand einer einfachen Modellrechnung fiir den
Raum Zirich zu illustrieren. Ausgangspunkt ist ein Doppelverdiener-Ehepaar, das in der Stadt Zii-
rich wohnt und arbeitet. Die beiden Ehepartner haben neu die Méglichkeit, einen grésseren Teil
ihrer Arbeitspensen im Homeoffice zu erledigen, was auch die optimale Wohnungswahl beein-
flusst. Im ersten Szenario hat dieser Haushalt ein Einkommen von CHF 125'000 pro Jahr, was
ungeféhr einem Schweizer Medianeinkommen bei einem Gesamtpensum von 180% entspricht.
Das Ehepaar wohnt zurzeit in einer 2.5-Zimmer-Mietwohnung des mittleren Preissegments und
prift den Umzug in eine um ein Zimmer grossere Mietwohnung ausserhalb der Stadt.

Abb. 29: Wegzug aus Zentrum erméglicht gréssere Wohnung
Modellrechnung: Kostendifferenz in CHF/Jahr (Einkommenssteuer und Nettomiete)
bei Umzug aus der Stadt Zdrich in eine um ein Zimmer grossere Mietwohnung;
Annahme: Doppelverdiener-Ehepaar ohne Kinder, Einkommen CHF 125'000/Jahr
(brutto), Umzug von mittlerer 2.5-Zimmer- in mittlere 3.5 Zimmer-Wohnung
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Quelle: Meta-Sys, Eidgenossische Steuerverwaltung, Credit Suisse, Geostat
Letzter Datenpunkt: Q4/2020

Abb. 30: Wegzug aus Ziirich wird bei hohen Einkommen attraktiver
Modellrechnung: Kostendifferenz in CHF/Jahr (Einkommenssteuer und Nettomiete)
bei Umzug aus der Stadt Zurich in eine um ein Zimmer gréssere Mietwohnung;
Annahme: Doppelverdiener-Ehepaar ohne Kinder, Einkommen CHF 250'000/Jahr
(brutto), Umzug von gehobener 3.5-Zimmer- in gehobene 4.5-Zimmer-Wohnung
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Umzug lohnt sich vor
allem bei grosserem
Suchradius

Abb. 29 illustriert die Kostenfolgen eines solchen Umzugs fiir die Bereiche Wohnen und Steuemn.
Trotz grosserer Wohnung wiirde dieser Haushalt aufgrund der hohen Mieten und der im regiona-
len Vergleich hohen Steuersétze in der Stadt Zirich in einem Grossteil der Gemeinden im Ein-
zugsgebiet Einsparungen erzielen. Einzige Ausnahme bilden einige Seegemeinden, deren eben-
falls hohe Mieten die tieferen Steuern Gberkompensieren. Die finanzielle Entlastung in einem gros-
seren Teil des naheren Einzugsgebiets der Stadt Zurich (Fahrzeit bis maximal 20 Minuten) betragt
jedoch weniger als CHF 5000 jahrlich. Wird diese Ersparnis den héheren Mobilitatskosten gegen-
Ubergestellt, dirfte sich der Umzug in den meisten Fallen finanziell nicht lohnen. In einigen Ge-
meinden, wie etwa Kloten, Urdorf und Volketswil, liegen die Einsparungen aber tber CHF 5000,
sodass sich ein Umzug insbesondere bei hdherem Homeoffice-Anteil je nach Préferenzen und
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Je héher das
Einkommen, desto
attraktiver der Umzug

Starkes Mietgefille
mit zunehmender
Distanz zum Zentrum

Fazit: Keine Umkehr
des Urbanisierungs-
trends

2021: Abschwung auf
Mietwohnungsmarkt
setzt sich fort

Opportunitatskosten auszahlen kénnte. Um Einsparungen von mindestens CHF 10'000 zu reali-
sieren, muss der Suchradius auf gegen 40 Minuten Pendelzeit ausgeweitet werden. In Frage ka-
men dann Gemeinden wie Birr (AG), Menzingen (ZG) oder Schlatt (TG).

In einem zweiten Szenario (Abb. 30) rechnen wir mit einem Haushalt mit gehobenem Einkommen
von CHF 250'000, der in Zirich eine 3.5-Zimmer-Wohnung gehobenen Standards bewohnt und
den Umzug in eine 4.5-Zimmer-Wohnung in einer anderen Gemeinde in Betracht zieht. In diesem
Szenario resultiert bereits im 20-Minuten-Perimeter im Grossteil der Gemeinden eine Einsparung
von Uber CHF 10'000. Aufgrund der héheren Einkommen dirfte dieser Haushalt tendenziell je-
doch auch hohere Opportunitatskosten des Pendelns aufweisen. Stark an Attraktivitat gewinnen in
diesem Szenario die steuerglinstigen Gemeinden in der Zentralschweiz. Gemeinden wie Wangen
(SZ) oder Hiinenberg (ZG) liegen in einem Pendelzeit-Perimeter von unter 40 Minuten, und es
lassen sich bei einem Umzug jahrlich CHF 20'000 und mehr sparen.

Aus obigen Modellrechnungen schliessen wir, dass infolge eines Wegzugs aus der Stadt Zirich in
eine um ein Zimmer grossere Mietwohnung bereits bei mittleren Einkommen Einsparungen bei
den Wohnkosten und Steuern resultieren. Hauptgrund dafirr ist ein steiler und sich weiter akzen-
tuierender Fall der Mieten entlang des Stadt-Land-Ubergangs (Abb. 31). Bei Umziigen innerhalb
des inneren Agglomerationsrings durfte sich ein Wohnortwechsel wegen der Pendelkosten trotz-
dem selten lohnen. Ausserdem liegen die tatsachlich bezahlten Mieten aufgrund des Schweizer
Mietrechts bei Langzeitmietern unterhalb des Niveaus der in unserer Analyse verwendeten Ange-
botsmieten. Eher méglich sind signifikante Einsparungen bei einem Umzug in Gemeinden im 40-
Minuten-Perimeter und bei einem hohen Homeoffice-Pensum. Viele Haushalte dirften dann je-
doch auch den Erwerb von Wohneigentum in Betracht ziehen. Mit steigenden Einkommen lohnt
sich zudem ein Umzug in steuerglnstige Gemeinden umso mehr.

In einer Welt mit héherem Homeoffice-Anteil kdnnten die teuren Grosszentren folglich etwas an
Attraktivitat einblssen. Trotzdem gehen wir keineswegs von einer Stadtflucht oder einer Umkehr
des Urbanisierungstrends aus. Wichtige Faktoren, die in obiger kostenseitiger Modellrechnung
nicht betrachtet wurden, sprechen auch in Zukunft fir die Stadt. Seit jeher waren die Stadte die
Treiber wirtschaftlichen Wachstums. Trends wie die Digitalisierung und die Nachhaltigkeit dirften
die Urbanisierung zuséatzlich stitzen. Die Grosszentren haben in den letzten Jahren stark an At-
traktivitdt gewonnen, und viele Haushalte werden auch kinftig bereit sein, fir die stadtischen
Qualitaten und Infrastrukturen einen hoheren Preis zu bezahlen.

Wéhrend sich auf dem Mietwohnungsmarkt folglich erste Zeichen struktureller Effekte der CO-
VID-19-Pandemie beobachten lassen, sind die konjunkturellen Folgen bisher moderat. Der Ab-
schwung am Mietwohnungsmarkt wird sich vorerst fortsetzen, ohne dass er durch die Pandemie
massgeblich beschleunigt wirde. Dafiir sorgen sowohl die erstaunlich stabile Nachfrage als auch
die Bautatigkeit, die ihren Zenit Uberschritten hat. Wir rechnen far 2021 mit einer weiteren Zu-
nahme der Leerwohnungsziffer von Mietwohnungen auf rund 2.85%. Dieser Anstieg sollte jedoch
teilweise in den Grossagglomerationen stattfinden und dort fir eine willkommene, wenn auch nur
leichte Entspannung sorgen — vorab im mittleren bis hohen Preissegment. Schweizweit dirfte der
Druck auf die Angebotsmieten Bestand haben. Wir rechnen fiir diese mit einem mittleren Rick-
gang um 1.5% (Abb. 32).

Abb. 31: Tiefer Graben zwischen Mieten in Zentren und Umland

Inserierte Median-Nettomiete fur 4-Zimmer-Wohnungen, in CHF pro m? und Jahr,
2019/2020; Pfeile: Trend seit 2009/2010
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Abb. 32: Bestandiger Druck auf Angebotsmieten
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Mietwohnungen - Ausblick 2021

Uberschaubare COVID-Folgen

9 Nachfrage

Nettozuwanderung

53’200 62°000 55’000

2019 2020 2021

® Riickgang der Nettozuwanderung um rund 10% erwartet
e Grossere Wohnungen ausserhalb Zentren starker gefragt

2021: Nachfrage sinkt um 1000 bis 1500
Wohneinheiten

9 Angebot

Baugesuche Baubewilligungen

-1%

2020

-12%

2020

¢ Anzahl baubewilligter Mietwohnungen noch stabil
e Starker Riickgang der Neubau-Baugesuche

2021: Ausweitung nimmt um rund 1000
Wohnungen ab, starkerer Riickgang ab 2022

Leersténde
In % des Mietwohnungsbestands

2.75% 2.85%

2020 2021

® Leerstandsanstieg um weitere 3000 bis 4000 Wohnungen
e Leichter Anstieg auch in den Grosszentren

Leerstdnde wachsen mit gedrosseltem Tempo

Mietpreise
Wachstum Angebotsmieten in %

-1.5% -1.5%

N B

2020 2021

¢ Nachlassendes Preiswachstum in den Zentren
® Weitere Preisriickgénge in Regionen mit hohem Leerstand

Druck auf Mieten halt an

Angebotsquote
In % des Mietwohnungsbestands

5.5% 5.9% 6-6.5%

2019 2020 2021

e Anstieg der Angebotsquote auf Uber 6%
* Wieder haufigere Mieterwechsel

Mehr kleinere Wohnungen und Stadtwohnungen
im Angebot

Performance
Gesamtrendite von Wohnrenditeliegenschaften

4-4.5%

2021

e Wertdnderungsrenditen werden schwécher
e Mittlere Netto-Cashflow-Rendite von 3.1%

Anlagedruck bleibt hoch, aber Risikobewusstsein steigt

Diese Prognosen sind keine verldsslichen Indikatoren fir
die kinftige Wertentwicklung.
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Digital Real Estate — Data Analytics

Mikrolage neu denken

Messung der Lage-
qualitat verdient mehr
Aufmerksamkeit

Segmentierung der
Lage nach Nutzern
erstrebenswert

Urbane Morphologie
als neue erklarende
Dimension

Von der Morphologie
zur Lagequalitat

«Die heutige Mikrolagebeurteilung ist ein historisches Relikt», befindet der CEO von Ur-
banDatalab, einem Spin-off der ETH Ziirich. Neue Ansatze erlauben es namlich, Lage-
kriterien viel starker datengestiitzt und nutzerspezifisch zu entwickeln. Dies lasst indivi-
duellere Portfoliostrategien zu, die sich auch international skalieren lassen.

Die Lage wird in der Immobilienwelt als absolut zentral angesehen und definiert den Wert, das Ri-
siko, aber auch das Potenzial eines Standorts. Der objektiven Beurteilung der Lagequalitat kommt
entsprechend eine kaum zu Uberschatzende Bedeutung zu. Sie hat wesentlichen Einfluss auf Im-
mobilienbewertungen, Portfoliostrategien und den Erfolg von Immobilienprojekten am Markt. Die
Messung der Lagequalitét ist jedoch alles andere als trivial, und eine Beurteilung setzt sich meist
aus zahlreichen Dimensionen zusammen. Gangige Lageratings basieren auf einer Auswahl von
Lageattributen, die zu einem Index gewichtet und aggregiert werden. Die Standardisierung kann
jedoch zu Missverstandnissen fiihren, wenn die Methodik nicht transparent ist, wichtige Einfluss-
faktoren fehlen oder Inkonsistenzen bei deren Messung vorliegen.

Problematisch ist es beispielsweise, wenn Nutzerpraferenzen einzig mit Preisunterschieden erklart
oder die Nutzerpraferenzen unzureichend im Lagerating abgebildet werden. Standortpotenziale un-
terscheiden sich nicht nur nach Hauptnutzungen (z.B. Wohnen, Biro oder Retail), sondern auch
nach einzelnen Nutzersegmenten (z.B. Studierende, Senioren und Familien im Wohnbereich oder
Fast-Food-Restaurants und Luxusrestaurants in der Gastronomie). Eine Segmentierung der Nut-
zerpraferenzen ist also angebracht, scheitert in der Praxis aber oft an den verfigbaren Daten oder
Analyseinstrumenten.

Studien an der ETH haben gezeigt, dass sich bei der Modellierung von Umzugsverhalten fiinf Di-
mensionen an beschreibenden Mikrodaten unterscheiden lassen:’ Soziodkonomie (z.B. Haus-
haltsstruktur, Steuerbelastung), Points of Interest (z.B. Schulen, Haltestellen des 6ffentlichen Ver-
kehrs), Erreichbarkeit, Topografie (z.B. Besonnung, Aussicht) und die urbane Morphologie. Letz-
tere beschreibt die raumliche Komposition von Gebauden und Verkehrsnetzen, z.B. Gebaudeform,
Gebaudetiefe, Strassenbreite oder Vernetzung von Strassenzligen. Die Nutzung der urbanen Mor-
phologie erfordert eine spezielle Geoprozessierung und ist aufgrund ihrer erhéhten Komplexitat
bisher nicht sehr verbreitet. Als Basis dienen Karten von Geb&uden und Strassennetzen. Durch
verschiedene Verarbeitungsschritte werden morphologische Informationen extrahiert und prozes-
siert. Ein Start-up, das diese Technologie beherrscht, ist UrbanDatalab. Die Proptech-Firma
konnte in wissenschaftlichen Studien und Publikationen nachweisen, dass ihre Technologie Diffe-
renzen beim Preisniveau sowie Mobilitats- und Umzugsverhalten gut erklaren und folglich auch die
ungenutzten Potenziale von Siedlungsflachen — statt bloss deren aktuelle Nutzung — quantifizieren
kann.

Abbildung 33 zeigt, wie die Morphologie von Gebduden genutzt wird, um automatisch Geb&udety-
pologien entlang der Langstrasse in Zirich zu identifizieren. Gebaude, die sich bezliglich morpho-
logischer Kriterien wie Gebaudeform, Exposition, Gebaudegrésse und Vernetzung dhnlich sind,
werden hier in der gleichen Farbe dargestellt. Die derart identifizierten verschiedenen Gebaudety-
pen sprechen unterschiedliche Nutzertypen an und haben unter anderem auch unterschiedliche
Entwicklungspotenziale. Durch die Nutzbarmachung und Verarbeitung von morphologischen Infor-
mationen alleine 1&sst sich bereits ein einfacher Lageindex berechnen, beispielsweise hinsichtlich
der Eignung eines Standorts fir Verkaufsflachen. Hierzu werden Zentralititsmasse in Kombination
mit Gebaudeinformationen genutzt und in einem eigens entwickelten Machine Learning Frame-
work an Referenzdaten, wie z.B. realen Standorten von Verkaufslokalen, kalibriert. Das Resultat
ist ein Lageindex, der wenig Ansprliche an die Datenverfligbarkeit stellt und Uberall dort, wo ent-
sprechende Kartendaten vorhanden sind — also praktisch weltweit —, automatisiert berechnet wer-
den kann. Dieser Lageindex kann zur Vorselektion potenziell geeigneter Standortraume verwendet
werden. In weiteren Schritten kdnnen, so vorhanden, weitere Daten (z.B. raumliche 6konomische
und demografische Informationen sowie Points of Interest) miteinbezogen werden, um die Ergeb-
nisse der automatisierten Beurteilung der Standorteignung zu verfeinern.

' Schirmer, Patrick M., Michael AB van Eggermond, und Kay W. Axhausen. «The role of location in residential location choice models: a
review of literature». Journal of Transport and Land Use 7.2 (2014): 3 — 21.
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Dank Big Data zur
nutzungsspezifischen
Lagebeurteilung

Werkzeuge fiir
eine individuelle
Immobilienstrategie

Anwendungsbereiche
der Mikrolage

Integration
der Anwendungen
schafft Mehrwerte

Der Bewertung von Lagequalitdten waren in der Vergangenheit hauptsachlich wegen einer be-
schrankten Verfuigbarkeit von Daten sowie der Schwierigkeit, die vorhandenen Daten zu verarbei-
ten, Grenzen gesetzt. Angesichts der stetig wachsenden Zahl an Datenséatzen stellt sich demge-
genlber heute vermehrt die Frage, wie diese Datensatze nutzbar gemacht und in eigene Prozesse
integriert werden konnen. Neue Technologien wie Machine Learning und kinstliche Intelligenz er-
lauben es jedoch, die Vielschichtigkeit der Nutzerpréaferenzen zu erfassen und so die Bewertung
der Lagequalitat fur verschiedene Nutzungen massgeblich zu verbessern. Unerlasslich ist hierfir
der Zugang zu Basisdaten fur die Beschreibung von Orten und die Analyse des Verhaltens. Die
kontinuierlich zunehmende Zahl verfligbarer Datensatzen auf Mikroebene unterstiitzt die datenge-
stitzte Entscheidungsfindung und Risikoeinschétzung. Die Verarbeitung von Geodaten, also auch
deren Nutzung in Machine-Leamning-Modellen, erfordert jedoch spezifische Kenntnisse und eine
IT-Infrastruktur, die in vielen Unternehmen nicht vorhanden sind. Aus diese Grund bleibt oftmals
grosses Potenzial ungenutzt — namlich die Mdglichkeit, aus eigenen Daten strategische Empfeh-
lungen abzuleiten, beispielsweise mittels Auswertung von Leerstdnden oder Mietpreisen.

Der Proptech-Anbieter UrbanDatal ab steht Unternehmen bei derartigen Anwendungen zur Seite.
Interaktive Werkzeuge erlauben einen vereinfachten Datenzugang und die Nutzung forschungsna-
her Analysemethoden. Die Kunden werden so zur vertieften Auswertung ihrer eigenen Datensatze
befahigt. Oberstes Ziel ist es, eine individuelle Auswertung und Strategie zu ermdglichen und
diese in Werkzeuge fir die tagliche Arbeit zu integrieren. Bei Bedarf erhélt der Anwender fachliche
Unterstltzung bei der Datenmodellierung, frei nach dem Motto: «Book Your Data Scientist». Abbil-
dung 34 zeigt eines der Module der Applikation von UrbanDatalab. Das Scout-Modul unterstitzt
die Standortsuche und die Akquisition mittels interaktiver Definition von Mikrolageprofilen und Ab-
frage von Standortinformationen. Hierzu filtert der Nutzer Standorte nach verschiedenen Eigen-
schaften (Erreichbarkeit, Larmbelastung, Néahe zu 6ffentlichem Verkehr, Points of Interest usw.).
Dies erlaubt es ihm zu beurteilen, wie gut eine gewahlte Strategie zum eigenen Portfolio passt und
wie sich das Portfolio idealerweise erginzen lassen wirde. Ein weiteres Modul ist der Manager,
der es erlaubt, ein Portfolio digital zu erfassen und mit Informationen anzureichern. Die Applikatio-
nen sind modular und die Inhalte dynamisch, d.h. sie passen sich dem Nutzer je nach Verwen-
dungszweck an.

Es lassen sich in der Immobilienbranche im Wesentlichen drei Anwendungsbereiche unterschei-
den, in der die Mikrolage eine zentrale Rolle spielt: (1) Bei der Standortsuche sind Entwickler und
Investoren bestrebt, ideal gelegene Standorte bzw. Standorte, die eine hohe Umnutzungs- oder
Akquisitionswahrscheinlichkeit haben, zu identifizieren. (2) Im Rahmen der Due Diligence werden
ein spezifisches Objekt und sein Standort hinsichtlich Zielgruppendefinition und zu erwartender
Rendite untersucht. (3) Ein erfolgreiches Portfoliomanagement zielt auf eine Optimierung der In-
vestments ab, was einerseits durch die Diversifizierung und Minimierung von Risiken sowie ande-
rerseits durch die Maximierung der Rendite erreicht wird.

Vielfach werden diese Anwendungsbereiche in Unternehmen getrennt voneinander bearbeitet,
wodurch wertvolle Potenziale ungenutzt bleiben. Integrierte Ansatze wie die modularen Applikatio-
nen von UrbanDatalab fokussieren darauf, diese Datensilos zusammenzufihren und durch in-
terne Feedback-Schlaufen Mehrwerte zu generieren. Beobachtungen aus der taglichen Bewirt-
schaftung kénnen so auch die strategische Positionierung der Portfolios oder die Akquise unter-
stutzen.

Abb. 33: Morphologische Segmentierung

Die Form von Gebauden erlaubt es u.a., Gebaudetypen zu differenzieren

T Y N Q0L I 2t

PR 7
\ S Y Y

\ QY o)

==
3
a

L
X0
5.5
E
N,
S
$
*4
e
e
W] 228

3
/
&
Y
&
2
‘i"zf? @,
S
%
Vi
Do
Al
[

IO NS

Quelle: UrbanDatal.ab, Swisstopo Letzter Datenpunkt: 2013

Abb. 34: Interaktive Definition von Mikrolageratings

Eigene Mikrolageprofile erstellen und fiir die Akquise verwenden
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Fallbeispiel 1: Die besten Lagen fiir Business Apartments

Spezialimmobilien Neu entstehende Nischenmarkte erlauben eine Portfoliodiversifikation nicht nur nach geografi-
erfordern nutzungs- scher Lage, sondern auch nach Nutzung. Spezielle Immobilien benétigen jedoch eine separate
spezifische Standort-  Einschatzung der Mikrolage, wie am Beispiel von Business Apartments darlegt werden kann. Sol-
beurteilungen che Apartments werden von diversen Anbietern wie Vision Apartments, Swiss Star oder Glandon

Apartments betrieben, die dem Immobilieneigentimer eine garantierte Rendite Uber einen fixen
Zeitraum versprechen. Die Apartments kdnnen aber auch Uber Plattformen wie Airbnb vermarktet
werden. Standortanforderungen, Nachfrage und zu erzielende Rendite missen bei Business
Apartments jedoch anders beurteilt werden als bei Mietwohnungen.

Herleitung eines Es lassen sich drei Arten der Standortbeurteilung unterscheiden: (1) lagebasiert, (2) nachfrageba-

Standortratings fiir siert und (3) modellbasiert. Die lagebasierte Einschatzung (1) erlaubt es dem Nutzer, interaktiv ein

Business Apartments  Standortrating zu definieren. Im Fall der Business Apartments sind eine zentrale Lage, die Versor-
gung mit Freizeit, Gastronomie und Retail sowie die Nahe zum &ffentlichen Verkehr und zur Auto-
bahn entscheidend, unter Umstinden aber auch die Entwicklung der Anzahl Arbeitsplatze in der
Umgebung. Durch Filterung nach bestimmten Eigenschaften und Definition von Wertbereichen
lassen sich interaktiv Standorte klassieren und besonders geeignete Perimeter identifizieren. Die
nachfragebasierte Beurteilung (2) untersucht die Einzugsbereiche eines Standorts und ermittelt
rechnerisch die Nachfrage. Im Fall von Business Apartments wird vorab definiert, wie hoch der er-
wartete Bedarf an Apartments je Branche und Unternehmensgrosse ist. Danach wird im Detail er-
mittelt, wie viele Unternehmen im Einzugsbereich potenzielle Kunden sind und wie viele Mitarbeiter
ein solches Angebot in Anspruch nehmen durften. Das modellbasierte Lagerating (3) schliesslich
nutzt Referenzobjekte, um mittels eines statistischen Modells beispielsweise auf das Preisniveau
zu schliessen.

... ermdéglicht In einem Projekt von UrbanDatal.ab, das von Immobilien Basel-Stadt in Auftrag gegeben wurde,
Prognose der wurde anhand von ¢ffentlich ausgeschriebenen Inseraten modelliert, wie hoch der potenzielle
Mietertrage Mietpreis von Business Apartments schweizweit ist. Der Kartenausschnitt zeigt die Region Oerli-

kon — Glattbrugg — Wallisellen. Je dunkler ein Ort in Rot dargestellt wird, desto besser geeignet ist
er in Bezug auf die von den Experten festgelegten Kriterien (Abb. 35). Im Raum Zurich-Nord wur-
den etwa Standorte im Bereich der Bahnhdofe Oerlikon und Wallisellen als besonders geeignet
identifiziert, aber auch Lagen in Flughafennahe. Die grauen Marker kennzeichnen Standorte diver-
ser Anbieter von Business Apartments und dienten als Referenzobjekte fir die Kalibrierung des

Modells.
Abb. 35: Lageratings fiir Business Apartments in Zirich Abb. 36: Preisprognose fir die Grossstadt Medan
Interaktiv erstellte, nutzerbasierte Lagegtiten fur Business Apartments Modelliertes Niveau der Kaufpreise einer 3-Zimmer-Wohnung in Medan (Indonesien)
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Quelle: UrbanDatal_ab, Credit Suisse Letzter Datenpunkt: 2021 Quelle: UrbanDatal.ab Letzter Datenpunkt: 2020

Fallbeispiel 2: Internationale Vergleichbarkeit

«Home Bias» Ein gut diversifiziertes institutionelles Immobilienportfolio umfasst nicht nur Objekte aus verschie-
lasst Renditechancen  denen Nutzungssegmenten, sondern achtet auch auf die geografische Diversifizierung. Bei Ak-
ungenutzt ... tien- und Anleihenportfolios ist eine internationale Diversifizierung die Norm. Auch Titel aus

Schwellenlandern, die bei erhdhtem Risiko viel Rendite versprechen, haben meist einen festen
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... und ist haufig eine
Folge mangelnder
Standortinformationen

Uber Grenzen hinweg
vergleichbare
Standortratings dank
Morphologie-Ansatz

Technologische und
soziale Trends pragen
die Raumnutzung ...

... und rufen nach
einem aktiven und
datenbasierten Im-
mobilienmanagement

Platz in der Vermdgensallokation grosser Anleger. Bei Immobilienportfolios ist hingegen weiterhin
ein starker «<Home Bias» zu beobachten. Ein Beispiel: Der Auslandanteil der Immobilienportfolios
Schweizer Pensionskassen — indirekte Anlagen mitberlcksichtigt — betragt geméss Credit Suisse
Pensionskassen Index gerade mal 12% (Aktien: 58%). Zudem konzentrieren sich die Investments
grosser internationaler Immobiliengesellschaften und Real Estate Investment Trusts (REITs) zu-
meist auf wenige globale Metropolen, die folglich auch datenseitig gut abgedeckt sind.

Aufgrund des starken «Home Bias» verpassen es Anleger, die Risiken des Heimmarktes einzu-
schrénken, insbesondere in spaten Zyklusphasen. Durch die systematische Vernachlassigung von
weniger etablierten, aber stark wachsenden Standorten werden zusatzliche Renditechancen ver-
passt. Dieser «Home Bias» und die Nichtberlcksichtigung von weniger etablierten Standorten sind
nicht zuletzt eine Folge der mangelnden Verfugbarkeit zuverléssiger Standortinformationen Gber
Landesgrenzen hinweg.

In einem Pilotversuch mit einem asiatischen Entwickler hat UrbanDatal ab fir die Metropole Me-
dan (Indonesien) demonstriert, dass ein Preismodell fiir Wohnungen innerhalb von drei Wochen
aufgesetzt und in die Applikationen integriert werden kann. In der Umsetzung wurden 100 Attri-
bute zur urbanen Morphologie genutzt und in ein Preismodell integriert, das mittels Machine Lear-
ning eine effiziente Analyse in sehr kurzer Zeit erméglichte. Im konkreten Fall konnte das Modell
an etwa 12'000 Verkaufsinseraten kalibriert und anschliessend als Schnittstelle sowie als Karte in
der Applikation zur Verfligung gestellt werden (Abb. 36). Kiinftig kénnten solche Ansétze das in-
ternationale Portfoliomanagement und die Standortevaluation massgeblich verbessern und damit
Portfoliomanagern oder Unternehmen bei der Standort- und Objektsuche Vorteile verschaffen.

Fazit und Ausblick

Urbane Raume sowie soziale Normen und Verhaltensmuster verdndern sich immer schneller und
entziehen sich géngigen administrativen Regulierungen. Planerische Vorgaben vermdgen die Nut-
zung des Stadtraums folglich nicht mehr vollumfénglich zu definieren, wahrend neue Bezugsebe-
nen zunehmend an Einfluss gewinnen. Die Griinde hierfur sind vielféltig und reichen von der digi-
talen Vernetzung (Homeoffice als neuer Arbeitsort) tber neue Verkehrsmodi (letzte Meile per
eScooter und autonome Fahrzeuge) bis hin zur demografischen und ¢konomischen Veranderung
der Gesellschaft.

Immobilien als ortsgebundenen Objekten wird dadurch eine immer grossere Flexibilitat abverlangt,
die auch ein Umdenken bei Portfoliomanagern oder Bewirtschaftern erzwingt: Nur ein aktives Ma-
nagement, beispielsweise durch Repositionierung oder Interimsnutzungen, kann auf Veranderun-
gen der Nachfrage reagieren, und auch langfristige Renditeprognosen kénnen sich schnell an-
dern. Bereits die Jahre vor COVID-19 haben diese Entwicklung aufgezeigt: Plattformen wie Air-
bnb haben einen direkten Einfluss auf die Immobilienpreise, und Konzepte der Sharing Economy
wie Coworking oder Coliving wirken sich auf die Flachennachfrage aus. Mit der Corona-Pandemie
hat sich ein weiterer Katalysator der stadtischen Nutzung manifestiert, der die Nachfragestruktur
verandert. Von den resultierenden Neuerungen durfte auch nach Abklingen der Pandemie einiges
haften bleiben. Bereits jetzt zeichnet sich ab, dass die Mikrolage kinftig noch starker ins Gewicht
fallen wird. Die Navigation all dieser Trends bedingt dynamische Werkzeuge, die sich kontinuierlich
adaptieren, sowie eine effiziente Nutzung vorhandener Daten — kurz: ein integriertes Immobilien-
management.
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Buroflachen — Nachfrage

ﬁéchenbedarf wird neu kalibriert

Kurzarbeit federt
Arbeitsmarkteinbruch
ab

Nachfrage
nach Biroflachen
zurzeit sehr tief

Mittelfristige
Riickbesinnung
auf das Biro

Langfristig
stagnierende
Flachennachfrage

Die Nachfrage nach Biiroflachen bleibt sehr tief, da Unternehmen mit Anmietungen zu-
warten und erst einmal priifen, inwiefern sie mittels Homeoffice langfristig Biiroflachen
einsparen kénnen.

Nach der wegen COVID-19 schwierigen Wirtschaftslage im letzten Jahr liegen fir 2021 grosse
Hoffnungen auf den Coronavirus-Impfstoffen. Dennoch gehen wir davon aus, dass die Erholung
nicht kraftig genug sein wird, um das Bruttoinlandprodukt (BIP) der Schweiz vor Jahresende wie-
der auf das Vorkrisenniveau anzuheben. Dank COVID-19-Uberbriickungskrediten und Kurzar-
beitsentschadigungen hat der Wirtschaftseinbruch bisher weniger stark auf den Arbeitsmarkt
durchgeschlagen. Per Ende des 3. Quartals 2020 sank die Beschéftigung im Vorjahresvergleich
um nur 0.06%. Die einzelnen Sektoren sind indes sehr unterschiedlich von der Pandemie betrof-
fen (Abb. 37). Den starksten Beschaftigungseinbruch erlitt wegen der Corona-Einschrankungen
das Gastgewerbe (-9.3%). Demgegenuber profitierte etwa die Informatikbranche (+4.3%) stark
vom Digitalisierungsschub.

Die COVID-19-Pandemie driickt trotzdem erheblich auf die Buroflachennachfrage. Wir erwarten
fur die Jahre 2020 und 2021 eine Abnahme der Nachfrage um rund 700‘000 m? (Abb. 38). Die-
ser Riickgang liegt zum kleineren Teil daran, dass die Zahl der (Blro-)Beschéftigten krisenbedingt
reduziert wird und folglich weniger Buroflachen benétigt werden. Hauptursache ist der Umstand,
dass bei den Unternehmen seit Ausbruch der Krise Kosteneinsparungen statt Wachstum im Vor-
dergrund stehen. Vor allem die grossen Dienstleistungsfirmen priifen erst einmal, wie sich der ver-
mehrte Einsatz von Homeoffice auf den eigenen Biroflachenbedarf auswirken wird.

Mittelfristig durfte der Stellenwert des Biros wieder etwas héher gehandelt werden, denn die an-
fanglich hohe Produktivitat im Homeoffice durfte aufgrund fehlender sozialer Kontrolle sowie man-
gelnder Kommunikation mit der Zeit abnehmen. Zudem wird die Produktivitat wohl auch durch
eine tiefere Innovationsleistung im Homeoffice beeintrachtigt werden und damit die Bedeutung
des zentralen Biros wieder in Erinnerung rufen. Bereits vor der zweiten Infektionswelle war ein
schwaches, aber doch stetiges Zurlickstromen der Arbeitskrafte ins Biro zu verzeichnen — no-
tabene ohne expliziten Riickruf seitens der Unternehmen.

Da sowohl zentrale Biirostandorte als auch das Homeoffice unbestrittene Vorteile bieten, werden
sich unseres Erachtens vermehrt Mischformen aus Biro und Homeoffice durchsetzen. Den dar-
aus resultierenden langfristigen Riickgang der Buroflachennachfrage veranschlagen wir auf 15%
Uber die nachsten zehn Jahre. Andere Entwicklungen wie das Wirtschaftswachstum, die Digitali-
sierung und die Tertiarisierung der Industrie werden diesem Minderbedarf jedoch entgegenwirken,
sodass wir langfristig von einer insgesamt stagnierenden Flachennachfrage ausgehen.

Abb. 37: Sektoren unterschiedlich stark von COVID-19 betroffen
Beschaftigungswachstum (Jahreswachstum per Ende 3. Quartal) ausgewéhliter
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Abb. 38: Tiefere Nachfrage nach Biiroflachen

Geschétzte Zusatznachfrage im Vergleich zum Vorjahresquartal in 1000 m2;
Prognosen fiir 4. Quartal 2020 und fiir 2021
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Buroflachen — Nachfrage

Zentrale Flachen sind gefragt

COVID-19 erhéht
die Bedeutung
des Biirostandorts

POls fordern die
Umgebungsqualitat

Birofldchen an Lagen
mit vielen POls sind
begehrter ...

... und erzielen eine
hohere Miete

Bei der Standortwahl spielt fiir die Mieter von Biiroflachen neben einer guten Erreich-
barkeit die Umgebungsqualitdt mit grossem Dienstleistungsangebot eine nicht zu unter-
schatzende Rolle. Biroimmobilien an Lagen mit einer hohen Dichte an Anziehungs-
punkten (sogenannten POls - Points of Interest) generieren eine gréssere Nachfrage
und erzielen hohere Mieten.

In der Welt nach COVID-19 werden sich die Unternehmen der Herausforderung gegenibersehen,
ihre Mitarbeiter nach der Zeit im Homeoffice wieder ins Blro zu locken. Eine nicht zu unterschét-
zende Rolle spielt dabei ein attraktiver Standort. Bereits in den letzten Jahren haben zentrale La-
gen eine kraftige Belebung der Flachennachfrage erfahren. Der Fokus auf zentrale Lagen héngt
dabei mit dem wachsenden Stellenwert der Umgebungsqualitat zusammen. Gesellschaftliche
Trends, wie etwa der Wunsch nach einer besseren Vereinbarkeit von Arbeit und Freizeit oder die
generell hohere Erwerbstatigkeit, machen Arbeitsorte mit Nahe zu Dienstleistungen attraktiv.

Dartber, wie die inhérente Attraktivitat zentraler Lagen genau bestimmt werden kann, gehen die
Meinungen auseinander. Es besteht jedoch ein Konsens, dass Lagen mit héherer POI-Dichte ge-
nerell attraktiver sind. Die Zahl und die Vielfalt der jeweiligen Anziehungspunkte dienen uns daher
als Indikator fir die Umgebungsqualitét von Birostandorten. Was das Dienstleistungsangebot im
Speziellen beinhalten muss, damit es einen wichtigen Beitrag zur Standort- und Lebensqualitat
leistet, ist jedoch offen, denn diese Frage wirde wohl in Abhangigkeit der individuellen Préferen-
zen jedes Einzelnen anders beantwortet. Wichtig ist indes eine hohe Vielfalt von POls.

Unsere Analysen zeigen, dass Biroimmobilien an Standorten mit wenigen Anziehungspunkten
Uberproportional oft ausgeschrieben werden, da sie weniger nachgefragt werden. Das Uberpropor-
tionale Buroflachenangebot an Orten mit geringer POI-Dichte bedeutet also héhere Angebotsquo-
ten an diesen Standorten. Dies spiegelt sich beispielsweise in Lausanne in den Angebotsquoten
auf Hektarebene wieder (Abb. 39). Hohe Angebotsquoten beschranken sich mit wenigen Aus-
nahmen auf Hektaren mit einem schwachen POI-Angebot im Umkreis von 400 Metern. Hektaren
mit einem grossen POI-Angebot weisen dagegen hdchst selten hohe Angebotsquoten auf. In Zu-
rich zeigt sich ein ahnliches Bild.

Blroimmobilien an Lagen mit einer hohen POI-Dichte generieren nicht nur eine gréssere Nach-
frage und werden zlgiger vermietet, sie erzielen auch héhere Mieten. Der positive Zusammen-
hang zwischen der Anzahl PQOls innerhalb von 400 Metern und den Mietniveaus in Biroinseraten
ist auch in einem Streudiagramm (Abb. 40) sehr gut zu erkennen (siehe zu diesem Thema auch
unsere Studie «Buroflachenmarkt 2021» vom Dezember 2020).

Abb. 39: Hohe Angebotsquoten fast nur bei geringer Zahl von POls

Auf Hektarebene in Lausanne, nur Hektaren mit mindestens einem Inserat im Jahr
2019, Anzahl POls innerhalb von 400 m vom Mittelpunkt jeder Hektare
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Abb. 40: POI-Vielfalt geht mit steigenden Mieten einher

Durchschnittliche Bruttomieten auf Hektarebene in Zirich, Anzahl POls innerhalb von
400 m vom Mittelpunkt jeder Hektare
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Blroflachen — Angebot

Flachenangebot will nicht sinken

Gefille zwischen
Zentrum und
Peripherie

Genf weist mit
Abstand héchste
Angebotsquote auf

Mehrheitlich
tiefe Angebotsquoten
in den Mittelzentren

Trotz guter Flachenabsorption in den letzten Jahren verharrte die Angebotsquote der
Buroflachen 2020 ungefahr auf Vorjahresniveau. Wahrend das Angebot in den (Innen-)
Stadten gesunken ist, missen sich die ausseren Bliromarkte mit viel Giberschiissiger
Flache den Folgen der Corona-Krise stellen.

Die schwache Nachfrage nach Blroflachen wird in den nachsten Quartalen zu einem Anstieg des
Angebots filhren. Damit zerschlagen sich die Hoffnungen auf eine substanzielle Reduktion der an-
gebotenen Flachen im Zuge der héheren Nachfrage der letzten drei Jahre. Berticksichtigt man
auch Flachen, die zum Teil schon l&nger im Angebot stehen und hauptsachlich tber Makler oder
individuelle Webseiten vermarktet werden, summierten sich die schweizweit ausgeschriebenen
Buroflachen im Sommer 2020 auf insgesamt 3'043'000 m? — ein dhnliches Niveau wie 2019
(Abb. 41). Die Angebotsquote, welche die Verflgbarkeit von Flachen im Verhaltnis zum gesamten
Flachenbestand beschreibt, betrug damit 5.5%. Dank einer guten Flachenaufnahme in den Zen-
tren haben sich die Unterschiede verstérkt. Insbesondere in den fiinf Grosszentren herrscht ein
deutliches Gefalle zwischen den Innenstadtlagen und den Randern der Bliromarkte. Die grossere
Nachfrage nach zentralen Buroflachen an attraktiven Lagen zeigt sich an den tieferen Angebots-
quoten in den inneren und teilweise auch mittleren Blromarkten (vor allem in Zurich, Genf und
Lausanne), wogegen die dusseren Bliromarkte aller Grosszentren mit einem Uberangebot zu
kampfen haben (Abb. 42). Diese Schere durfte sich kiinftig weiter 6ffnen.

Zwischen den einzelnen Gross- und Mittelzentren existieren ebenfalls deutliche Unterschiede. Vor
allem Genf sticht mit einer sehr hohen Angebotsquote von 11.56% hervor (Abb. 44). Die Nach-
frage in der Calvinstadt ist zu wenig dynamisch, um das Uberangebot zum Verschwinden zu brin-
gen. Dennoch hat sich die Situation seit 2019, als die Angebotsquote noch bei 11.9% lag, leicht
verbessert. Die zweithdchste Angebotsquote der Grosszentren weist Lausanne auf (7.9%) —
hauptsachlich, weil viele neue Flachen entwickelt werden. In Basel (7.7%) werden aktuell viele
Flachen freigesetzt, was die Angebotsquote steigen lasst. Demgegeniber ist das Angebot in Zi-
rich (7.0%) und Bern (5.7 %) vor allem in der Innenstadt knapp, wahrend an den Réndern viele
Flachen auf Mieter warten.

In den Mittelzentren sind die Angebotsquoten mehrheitlich tiefer als in den Grosszentren

(Abb. 44). Bauprojekte fur Buroimmobilien werden dort ohne Ankermieter oder hohe Vorvermie-
tungsquoten nur selten begonnen, da die Flachennachfrage in diesen Blromérkten weniger dyna-
misch ist. Die einzigen Mittelzentren mit einer Angebotsquote Uber dem Schweizer Mittelwert von
5.56% sind Schaffhausen (5.6%), Lugano (6.9%) und Zug (7.8%). Sogar in Zug widerspiegeln
sich also die Folgen der hohen Kapitalverfligbarkeit. Trotz ansprechender Nachfrage wird das
Marktgleichgewicht angebotsseitig von diversen Grossprojekten wie etwa dem Quadrolith in Baar
dominiert.

Abb. 41: Biroflachenangebot ahnlich hoch wie 2019 Abb. 42: Uberangebot in den dusseren Biiromarkten
Summe der quartalsweise (im Internet) ausgeschriebenen Flachen (Bestand und Summe der quartalsweise (im Internet) ausgeschriebenen Flachen (Bestand und
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Blroflachen — Angebot

ZU viele Flachen in Planung

Baubewilligungen
entsprechen derzeit
dem Langfristmittel

COVID-19 dirfte die
Planungstatigkeit
wieder reduzieren

Keine lGibermassige
Flachenausweitung
in Grosszentren
erwartet

Geringe Bautatigkeit
auch in den meisten
Mittelzentren

Die Baubewilligungen haben 2020 ausgehend von relativ tiefen Niveaus wieder zuge-
nommen, sodass angesichts der eingetriibten Nachfrageaussichten nicht mit einer Ab-
kehr von den hohen Angebotsquoten zu rechnen ist.

Nachdem die Baubewilligungen fir Biroflachen 2019 eine Atempause einlegten und auf den
tiefsten Stand seit 2000 sanken, nahmen sie 2020 trotz COVID-19 wieder zu. Die 12-Monats-
Summe lag im Dezember 2020 bei CHF 2145 Mio. und damit wieder tber dem langjahrigen Mit-
telwert (Abb. 43). Grund fur die trotz hoher Angebotsquoten relativ starke Projektierungstatigkeit
ist in erster Linie das anhaltende Tiefzinsumfeld, das niedrige Finanzierungskosten und be-
schrankte Investitionsalternativen zur Folge hat und damit einen starken Investitionsanreiz fir Neu-
bauprojekte darstellt. Deswegen lagen auch die Baubewilligungen vor 2019 nur selten substanziell
unter dem langfristigen Mittel.

Seitdem der Ausbruch der Corona-Krise dem Homeoffice zum Durchbruch verholfen hat, machen
sich Investoren und Gebaudeeigentiimer vermehrt Sorgen Uber die kiinftige Vermietbarkeit neuer
Buroobjekte. Die Planungstatigkeit fur Buroflachen dirfte daher in Zukunft eher wieder abflauen.
Zudem wird eventuell auch das eine oder andere bereits bewilligte Burogeb&ude nicht realisiert
werden. In der aktuellen 12-Monats-Summe der Baubewilligungen befinden sich aber auch einige
Grossprojekte der Bundesverwaltung in Bern oder grosser Unternehmen (z.B. Swiss Re und Hel-
vetia), die ihre oftmals verstreuten Mitarbeiter in einem einzigen Gebaudekomplex konzentrieren
wollen. Diese Vorhaben werden weiterverfolgt, da dank Eigennutzung keine Leerstande drohen.

Die einzelnen Blromérkte der Mittel- und Grosszentren sind in Abbildung 44 dargestellt. Die verti-
kale Achse illustriert die kinftig erwartete Flachenausweitung, wobei die Prozentwerte angeben,
um wie viel Prozent die Baubewilligungen der letzten zwei Jahre Uber oder unter dem langfristigen
Durchschnitt liegen. Es zeigt sich, dass die erwartete Flachenausweitung in allen fiinf Grosszen-
tren unterdurchschnittlich ist, was vor allem mit den tiefen Baubewilligungssummen im Jahr 2019
zusammenhangt. Weitere Details zur Situation auf den Biromarkten der einzelnen Grosszentren
finden sich in unserer Studie «Buroflachenmarkt 2021» vom Dezember 2020.

Die Planungstatigkeit in den meisten Mittelzentren bewegt sich ebenfalls seit Langerem auf tiefen
Niveaus. Ausnahmen sind Neuenburg und Olten, wo die erwartete Ausweitung wie bereits 2019
vergleichsweise hoch ist. Des Weiteren hat sich die Planungstatigkeit im Vergleich zu 2019 vor
allem in den Buromarkten Winterthur und Zug belebt. In Letzterem wurden im 1. Halbjahr 2020
beispielsweise die beiden Geschaftshduser Suurstoffi 43 und 45 in Rotkreuz sowie das Bliroge-
baude an der Grabenstrasse in Baar bewilligt. In Winterthur erhielt unter anderem der Rieter Cam-
pus, der zuklnftige Hauptsitz des Textilmaschinenbauers Rieter, griines Licht.

Abb. 43: Bautétigkeit bei Biroflachen dirfte wieder abflauen
Baubewilligungen und -gesuche, gleitende 12-Monats-Summe, in CHF Mio.

Abb. 44: Erwartete Ausweitung mehrheitlich unterdurchschnittlich

Kreisumfang: Buroflachenbestand; Ausweitung: Baubewilligungen 2019/2020 im
Vergleich zum langfristigen Mittel; Angebotsquote in % des Bestands 2020
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Buroflachen — Marktergebnis

Zentrum-Peripherie-Gefille steigt

Leerstande
insgesamt auf Niveau
von 2019

Grosser Riickgang
der Leerstande in
Ziirich, Lausanne und
Basel-Landschaft

Mietanstiege bereits
wieder beendet

Wegen COVID-19
dirften Leerstidnde
steigen und Mieten
sinken

Die negativen Auswirkungen der COVID-19-Pandemie spiegeln sich noch kaum in den
offiziellen Biiroleerstanden wider. Die Leerstande befinden sich insgesamt auf dem Ni-
veau von 2019, dlirften aber in den kommenden Quartalen steigen.

Die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auf die Blroflachenmérkte sind in den Leerstinden
weitestgehend noch nicht sichtbar. Der Stichtag am 1. Juni 2020 kam zwar nach dem ersten
Lockdown zu liegen, in der Regel schlagen die Auswirkungen solcher Krisen aber etwas zeitver-
setzt auf den Bliromarkt durch. Daher sind die Blroleerstande &hnlich hoch wie 2019 (Abb. 45).
Indes gab es in den statistisch berlcksichtigten Regionen und Stadten durchaus Unterschiede,
wobei der Kanton Genf wegen der schwierigen COVID-19-Situation im letzten Jahr keine Leer-
standsdaten veréffentlichte.

Die leer stehenden Flachen sind 2020 insbesondere in der Stadt Ziirich (<23%) und im Kanton
Waadt (-19%) gesunken, wo die Markterholung aus den Zeiten vor COVID-19 deutlich zu erken-
nen ist. In Zurich resultierte der sechste Riickgang in Folge seit 2014 (mit einem Minus von ins-
gesamt 61%). An den zentralen Lagen gingen die Leerstédnde im letzten Jahr in der Regel sogar
noch starker zurtick. Im Central Business District (CBD) von Ziirich sanken sie um 40% und im
Bezirk Lausanne um 27%. Derweil entwickelte sich der Kanton Basel-Landschaft mit einem
Riickgang von 19% besser als Basel-Stadt (+24%). Deutliche Anstiege der Bliroleerstande
mussten auch der Kanton Neuenburg (+74 %) und die Stadt Bern (+78%) hinnehmen. Allerdings
sind die Leerstande dort ausgehend von relativ tiefen Niveaus in die Hohe geschnellt, nachdem
beide Gebiete zwischen 2018 und 2019 mit einem kréftigen Leerstandsabbau geglanzt hatten.

Die Mieten haben sich in den betrachteten Buromérkten in den letzten Jahren relativ synchron
entwickelt. Nach Seitwartsbewegungen nahmen die Mietpreise vor allem in der 2. Jahreshalfte
2019 stark zu (Abb. 46), was durch die Erholung der Buroflachennachfrage in den Vorjahren be-
dingt war. Zwischen dem 2. und 4. Quartal 2019 verzeichnete die Stadt Genf den starksten An-
stieg (+6.3%), wéhrend das schwachste Mietwachstum in der Stadt Lausanne resultierte
(+4.1%). 2020 gerieten diese Aufwartsbewegungen jedoch infolge des COVID-19-Ausbruchs ins
Stocken.

Im laufenden Jahr dirfte sich die abnehmende Buroflachennachfrage vermehrt in steigenden
Leerstanden und sinkenden Mieten niederschlagen, denn bei schwacher Nachfrage fihrt eine
Bautatigkeit ungefahr auf dem Niveau des langfristigen Durchschnitts zu Uberkapazitaten. Vor al-
lem an den dezentralen Lagen in den &usseren Blromarkten der Grosszentren wird sich die
schwierige Situation noch verschéarfen. An den zentralen Lagen erwarten wir deutlich weniger
schwere Auswirkungen. Damit wird sich das bereits heute grosser gewordene Gefélle zwischen
den Zentren und den Randern der Biromarkte in Bezug auf Flachenangebote, Leerstande und
Mietpreise in den néchsten Jahren weiter akzentuieren.

Abb. 45: Biiroleerstdande gegeniiber 2019 noch unveréandert

Leer stehende Biroflachen per 1. Juni, in Tausend m2

Abb. 46: Anstieg der Blromietpreise beendet

Hedonischer Mietpreisindex auf Basis von Vertragsabschlissen, Index: 2005 = 100
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Quelle: Diverse statistische Amter, Credit Suisse
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Buroflachen — Ausblick 2021

Nachfrage steht auf der Bremse

9 Nachfrage

Zusatznachfrage nach Biiroflachen (in 1000 m?)
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* Abwartende Haltung vieler Firmen lasst Nachfrage einbrechen
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2021: Schwache Flachennachfrage

9 Angebot

Baubewilligte Biroflachen (in CHF Mio., 12 Monate)
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2021: Unterdurchschnittliche Bautatigkeit
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* Angebotsquote leicht auf 5.5% gestiegen
¢ Bessere Entwicklung in den Innenstadten als an den Réandern
der Buromarkte der Grosszentren

Wachsendes Preis- und Leerstandsgefalle
zwischen Zentrum und Peripherie

Angebotsquoten 2020
Nach Zentralitatsgrad

Deutschschweiz
(Zurich, Bern, Basel)

3%

Innerer Buromarkt

5%

Mittlerer Blromarkt

11%

Ausserer Bliromarkt

Westschweiz
(Genf, Lausanne)

o,

6%

Innerer Buromarkt
O,

7%

Mittlerer Blromarkt

15%

Ausserer Bliromarkt

* Innenstadte weisen tiefe Angebotsquoten auf
e Zentren der Westschweiz, vor allem Genf, kdmpfen mit hoheren
Angebotsquoten als diejenigen der Deutschschweiz

Kluft zwischen inneren und dusseren Bliromarkten
wird sich weiter vergréossern

e Leerstinde

e COVID-19-Krise widerspiegelt sich noch . : =
nicht in den Leerstanden 2020 am
e Rickgang in Zurich, Lausanne und : .m
Basel-Landschaft im Jahr 2020, vor allem e

an zentralen Lagen

2021: Zunahme der Leerstédnde

9 Mietpreise (Abschlussmieten)

e Mietpreisanstiege 2020 in allen funf
Grosszentren gestoppt

e Sinkende Mietpreise fur 2021 erwartet,
v.a. an den Réndern der Blromarkte
(Innenstadte: Seitwartsbewegung)

2021: Wachsender Druck auf die Mieten
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Digital Real Estate - Internet of Things (loT)

loT verandert die Buronutzung

Anforderungen
an Biroflachen
veradndern sich

Internet of Things
(loT) bietet innovative
Lésungen

loT-Plattform als
Schliissel zur
Integration der
«Things»

Optimierung von
Biroliegenschaften

Neue Technologien auf Basis des Internet of Things (IoT) ermdglichen innovative
Lésungen fiir das Management von Biiroflachen. Zu ihren Vorteilen zéhlen eine
effizientere Nutzung der Flachen, eine gesiindere Luftqualitidt sowie bessere Dienst-
leistungen. Auf ahnliche Weise ermdéglichen loT-Technologien dariber hinaus die
Entwicklung intelligenter Stadte, sogenannter Smart Cities.

In den letzten Jahren hat der Digitalisierungstrend in beinahe alle Lebensbereiche Einzug gehal-
ten. Der Ausbruch der Corona-Pandemie und die in der Folge sprunghaft gestiegene Nachfrage
nach digitalen Lésungen haben diesen Trend markant beschleunigt. Davon sind auch Biiroliegen-
schaften betroffen, zumal sich verandernde Arbeitsformen flexiblere Arbeitsorte und Arbeitszeiten
zulassen. Start-ups wie das Zlrcher Proptech-Unternehmen Akenza entwickeln auf Basis des In-
ternet of Things (loT) innovative Plattformen fiir das Management von Buroflachen und helfen da-
mit Eigentimern und Verwaltern von Buroimmobilien, die neuen Anforderungen an Buroflachen zu
erflllen.

Im Kern ermaglicht es das loT jegliche physische oder virtuelle Objekte Uber ein Netzwerk mitei-
nander zu verbinden und Informationen auszutauschen. loT-Anwender haben bereits bewiesen,
dass der Einsatz von verknipften Geraten neue Horizonte fir Betriebsprozesse, Geschaftsmodelle
sowie kluge Produkte und Dienstleistungen erdffnet. Die Vernetzung und Integration der «Dinge»
ermdglichen die Entwicklung innovativer Losungen firr viele zentrale Probleme unserer Zeit.

Indes ist der Aufbau einer loT-Losung ein komplexes Unterfangen. Akenza hat daher eine loT-
Plattform gebaut, mit der Unternehmen und Stédte auf einfache Weise eigene smarte Lésungen
entwickeln kénnen. Die Plattform agiert als Briicke zwischen der physischen Welt und der Cloud.
Sie erméglicht es, unterschiedlichste Sensoren (z.B. zur Luftqualitatstiberwachung sowie zur An-
wesenheits- und Warmemessung) Uber verschiedene Technologien (z.B. LoRaWAN, NB-IoT,
LTE-M, 5G) zu verbinden und Daten an einem zentralen Ort entweder in einer ¢ffentlichen oder
privaten Cloud zu verwalten (Abb. 47). Die Daten kénnen dann direkt auf der Plattform oder in ei-
ner App visualisiert werden. Dies erlaubt es Nutzern aus unterschiedlichsten Bereichen (z.B.
Transport, Handel oder Gesundheitswesen), mit einem Minimum an IT-Wissen eigene ausgeklu-
gelte Losungen zu entwickeln.

In der Gebaudebewirtschaftung (Facility Management) bringt das loT zahlreiche Effizienzgewinne.
Die Verwaltung von Biroflachen gestaltet sich fur Facility Manager immer schwieriger, zumal seit
Ausbruch von COVID-19 flexiblere Arbeitsformen gefragt sind. Belegungssensoren konnen in die-
sem Kontext dazu beitragen, Arbeitsflachen besser zu managen und den Mitarbeitern ein besseres
Arbeitsumfeld zu bieten. Infrarotsensoren lassen sich etwa an Schreibtischen oder in Sitzungszim-
mern anbringen. Das ausgekligelte Business-Intelligence-Modul von Akenza liest die Daten von

Abb. 47: Akenzas loT-Technologie Abb. 48: Digitale Anzeige «Arbeitsplatzbelegung»
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Einsparung von
Biroflachen

Luftqualitat ist wichtig
fur das Wohlbefinden
der Mitarbeiter

loT bringt schnellere,
zielgerichtetere und
effizientere Dienst-
leistungen

Tausenden von Sensoren, zeigt sie in benutzerdefinierten Blroplanen an und liefert dadurch so-
wohl eine Echtzeit-Momentaufnahme der Belegung von Schreibtischen und Raumen als auch
Kennzahlen zu deren Nutzung (Abb. 48). Damit kdnnen Mitarbeiter und Bereichsleiter auf elektro-
nischen Tafeln vor Ort oder online ablesen, wo Arbeitsplétze frei sind. Derartige Tools werden von
Firmen gerne eingesetzt, weil sie den Mitarbeitern die Umstellung auf flexible Desk-Sharing-Mo-
delle erleichtern. Solche Modelle kénnten folglich erhdhte Akzeptanz und damit generell neuen
Schub erfahren.

Das Monitoring von Blroflachen erlaubt die Identifikation ungenutzter Flachenpotenziale und kann
dadurch den totalen Flachenbedarf senken. Dank Tracking der Belegung von Schreibtischen und
Sitzungszimmern kénnen Statistiken erstellt werden um Optimierungsmdglichkeiten auszuloten
(Abb. 49). Basierend auf diesen Auswertungen kénnen zumeist freie oder unternutzte Sitzungs-
raume oder wenig genutzte kollaborative Arbeitsbereiche eliminiert und neue Flachennutzungskon-
zepte validiert werden. Ein Kunde von Akenza hatte in der Vergangenheit beispielsweise konstant
zu wenig Sitzungszimmer. Mithilfe des Belegungsmonitorings wurde eruiert, dass die Bespre-
chungsraume bei 20% der Buchungen gar nicht benutzt wurden. Dies gab dem Kunden wertvolle
Hinweise fir die Optimierung der internen Prozesse. Ein anderer Anwendungsfall der loT-Techno-
logie von Akenza war die Schaffung des neuen globalen Hauptsitzes der Zurich Insurance Group.
Letzterer wurde im Zuge der Gesamterneuerung mit Gebéudelberwachungs- und Bewirtschaf-
tungsfunktionalitdten versehen, um Komfort und Wohlbefinden der Mitarbeiter und Besucher zu
erhdhen.

Insbesondere seit dem Ausbruch von COVID-19 wird der Stellenwert eines gestinderen Bliroum-
felds fur das Wohlbefinden der Belegschaft ernst genommen. Jiingsten Studien? zufolge kann der
Gehalt von Kohlenstoffdioxid (COo) in Innenrdumen das Wohlergehen und die Leistungsfahigkeit
der Menschen beeintrachtigen. Eine schlechte Luftqualitdt wegen hoher COo-Konzentrationen ist
mit nachteiligen kognitiven Effekten wie schlechter Entscheidungsfindung, mangelnder Konzentra-
tion und Schlafrigkeit verbunden. Bei Menschen treten ab Konzentrationen von 900 Teilen pro
Million (ppm) erste physikalische Effekte auf (Aussenluft hat Ublicherweise eine COo-Konzentra-
tion von etwa 400 ppm). Konzentrationen tber 1000 ppm mit Spitzen von tiber 2000 ppm sind
jedoch nicht selten. Um dieses Problem anzugehen, miissen Unternehmen die Luftqualitét in ihren
Raumlichkeiten messen kénnen. Mithilfe spezieller Klimalberwachungssensoren kénnen CO.-
Werte, Temperatur und Luftfeuchtigkeit in Innenrdumen erfasst werden (Abb. 50). Die loT-Platt-
form Uberwacht dann kontinuierlich die Luftqualitdt und reagiert automatisch, wenn eine Reihe
vordefinierter Regeln erflillt ist. Eine Warnung kann per SMS, E-Mail oder visueller Kennzeichnung
im Raum (z.B. Farbanderung einer verbundenen Lichtquelle) ausgeldst werden. Im Idealfall ist das
loT-System mit dem Geb&udebetriebssystem verbunden, das die Fensteréffnungen und das Luf-
tungssystem steuert.

Infolge der Verbreitung von Homeoffice und flexiblen Arbeitszeiten miissen sich Facility Manager
zudem auf eine starker schwankende Nutzung von sanitdren Anlagen und Gemeinschaftsberei-
chen einstellen. loT-Lésungen kénnen ihnen dabei helfen. Magnetsensoren kdnnen beispiels-
weise die Zahl der Turéffnungen zahlen und damit die Toilettenbenutzung verfolgen. Dies erlaubt
die Verbesserung der Reinigungszyklen und die Optimierung des Personaleinsatzes. Darlber hin-
aus sind «Service on Demand»-Ldsungen ein effizientes Instrument zur Steigerung der Ser-
vicequalitat und -effizienz. Service on Demand basiert auf einem denkbar einfachen Stiick Hard-
ware: einem vernetzten Knopf (Abb. 51). Auf Knopfdruck kénnen Kunden und Mitarbeiter das zu-

Abb. 49: Dashboard «Arbeitsplatzbelegung» Abb. 50: Dashboard «Innenraumklima»
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loT hilft auch bei der
Bekampfung von
COVID-19

loT ist die Grundlage
fiir Smart Cities

Zirich auf dem Weg
zur Smart City

stdndige Personal benachrichtigen und einen vordefinierten Vorgang auslésen. Die Anwendungs-
maoglichkeiten sind nahezu endlos und reichen von einer Reinigung tber die Meldung eines fehler-
haften Druckers bis hin zur Alarmauslésung. Uber die Integration solcher Knopfe in das Workflow-
Reporting kdnnen Prozesse automatisiert, die Reaktionen auf eine heikle Situation beschleunigt
und die Zufriedenheitswerte der Mitarbeiter erhéht werden. Akenza ist mit ISS, einem der weltweit
gréssten Facility-Management- Unternehmen, eine langfristige Kooperation eingegangen, um die
Technologie rasch auf breiter Front zuganglich zu machen und ISS-Kunden «Plug & Play»-loT-An-
wendungen bereitzustellen.

Auf die wachsende Zahl von COVID-19-Infektionen in der Schweiz hat der Bundesrat mit stren-
gen Massnahmen zur Einddmmung der Pandemie reagiert. Unternehmen mussten Massnahmen
treffen, um die Distanz zwischen Arbeitnehmern zu erhéhen, vor allem in Gemeinschaftsbereichen
wie Kantinen oder in Warteschlangen. Das Zahlen von Personen ist ein sinnvolles Praventions-
instrument um Personenflisse zu verfolgen und Ansammlungen zu vermeiden. Mdglich wird dies
durch Zahlsensoren wie denjenigen des Berner Hightech-Unternehmens Xovis, das durch
Zahlsensoren fur Flughafen rund um den Erdball gross geworden ist. Dieser Sensortyp zahlt die
Anzahl Personen und Ubermittelt die aktuellen Zahlen in die Cloud. Die Lésung erfasst keine per-
sonlichen Daten und steht im Einklang mit der Datenschutzregulierung der Européischen Union.
Mitarbeiter und Besucher eines Gebaudes werden Uber spezielle Informationstafeln, eine Web-
App oder direkt per Mobiltelefon in Echtzeit Uber die Personenfrequenz informiert (Abb. 52). Na-
trlich lassen sich Ansteckungen damit nicht génzlich vermeiden, die Menschen werden jedoch
sensibilisiert und kénnen ihre Besuchszeiten anpassen.

Das Internet der Dinge wird nicht nur bei der Digitalisierung von Blroliegenschaften, sondern auch
bei der digitalen Transformation ganzer Stadte eingesetzt. Uberall in Europa lancieren Kommunen
und Versorgungsunternehmen Smart-City-Initiativen, um die Lebensqualitat zu verbessern, Res-
sourcen effizienter zu verwalten, Prozesse zu optimieren und innovative Dienstleistungen bereitzu-
stellen. Die Digitalisierung der Stadte schafft eine Vielzahl von Méglichkeiten mit unzahligen An-
wendungen, wie z.B. intelligente Parkierungssysteme, smarte Energiezahlsysteme (Elektrizitat,
Warme, Wasser) oder Uberwachung von Luftqualitat und Pegelsténden im Freien. Ein weiterer
Anwendungsfall, der nicht nur private Unternehmen, sondern auch Kommunen interessiert, ist das
Nachverfolgen mobiler Infrastrukturen. Damit kdnnen beispielsweise Polizei und Rettungsdienste
ihre Fahrzeuge und ihre Ausristung jederzeit lokalisieren und folglich zielgerichtet einsetzen.

In Zirich hat das stadteigene Elektrizititswerk ewz im Rahmen der digitalen Smart-City-Strategie
ein energieeffizientes Funknetz (Low Range Wide Area Network, LoRaWAN) eingerichtet, um
Sensoren stadtweit einsetzen zu kénnen — insbesondere da, wo es keine Stromversorgung oder
Datenverbindung wie Glasfaser gibt. Damit kann die Datenibertragung zwischen den vielen Sen-
soren in &ffentlichen Raumen und Gebauden und den Rechenzentren sichergestellt werden. Die
Applikation fir das Management der Sensoren stammt dabei von Akenza und wird in der lokalen
Azure-Cloud von Microsoft bereitgestellt. Auf dieser skalierbaren Plattform konnen die Nutzer und
Betreiber ihre Sensoren verwalten und die Daten analysieren. Basierend darauf hat die Stadt Zi-
rich beispielsweise die Implementierung eines intelligenten Parksystems fir eine E-Car-Station
getestet, das die Verfligbarkeit von Aussenparkplatzen (mit Ladestationen) anzeigt. Angesichts
solcher innovativer Entwicklungen ist es nicht verwunderlich, dass die Stadt Zurich im Smart-City-
Index 2020 der IMD Business School den hervorragenden 3. Platz belegt.

Abb. 51: Service-Knopf des Facility Managers ISS Abb. 52: Digitale Anzeige «Kantinenbelegung»

Das Driicken des Knopfs 16st eine Aufforderung zur Reinigung aus Auswertung der Kantinenbelegung

Quelle: ISS
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Verkaufsflachen

Retalil startet schlecht ins dahr

Zweiter Lockdown
setzt dem Non-Food-
Handel zu

Anormales Umsatz-
wachstum im ver-
riickten Jahr 2020

Lockdown eliminiert
Konkurrenz fiir den
Food-Handel

Ein verandertes Mobilitadtsverhalten, das auch nach COVID-19 fur reduzierte Frequenzen
sorgen wird, diirfte den Strukturwandel im stationaren Handel beschleunigen. Dazu
tragt auch die von der Pandemie ausgeléste Umsatzverlagerung in den Onlinekanal bei.

Das Jahr hat fir den stationdren Detailhandel denkbar schlecht begonnen. Hohe COVID-19-In-
fektionsraten und die Angst vor mutierten Versionen des Coronavirus haben den Detailhandel fr
Guter des nicht-taglichen Bedarfs in den zweiten Lockdown gezwungen. Die Mobilitét ist aller-
dings im Vergleich mit dem ersten Lockdown deutlich weniger stark gesunken (Abb. 56), weil die
Schulen so lange wie méglich offengehalten werden sollen, gewisse Dienstleistungsgeschafte ge-
6ffnet bleiben (z.B. Coiffeursalons) und die Menschen besser gelernt haben, mit dem Virus umzu-
gehen (Masken, Absténde). Bekanntlich gelten die Monate Januar und Februar als umsatzschwa-
che Monate, doch die potenziell langere Lockdown-Phase konnte dem Non-Food-Sektor gehdrig
zusetzen, wogegen das Food-Segment von den geschlossenen Restaurants und leeren Kantinen
profitiert.

Das neue Jahr hat damit &hnlich verriickt begonnen, wie das letzte insgesamt verlaufen ist. Der
Blick zurtick auf das Jahr 2020 hilft, die Folgen des emneuten Lockdowns besser abzuschatzen.
Vom ersten Lockdown, bei dem die Laden wéhrend knapp zwei Monaten geschlossen blieben und
gravierende Umsatzeinbussen hinnehmen mussten, erholte sich der Detailhandel ndmlich tberra-
schend gut (Abb. 53). Insgesamt stiegen die nominalen Umsatze im letzten Jahr um 7.2% im Vor-
jahresvergleich — ein Wachstum, das seit Jahrzehnten nicht zu beobachten war.

Ausgehend von einem ziemlich stabilen Start ins Jahr 2020 (Phase 1, Abb. 54) zogen die Um-
satze im Food-Segment gegen Ende Februar markant an. Dramatisch steigende COVID-19-An-
steckungen und erste Félle in der Schweiz animierten die Konsumenten zu Hamsterkaufen. Die
Schliessung der Grenzen, aller Bars und Restaurants sowie weitgehender Teile des Non-Food-
Detailhandels durch den Bundesrat ab dem 17. Méarz 2020 lautete eine zweite Phase ein, welche
die verschiedenen Segmente nicht unterschiedlicher hatte treffen kdnnen. Fir den Food-Detail-
handel fiel auf einen Schlag die Konkurrenz durch Bars und Restaurant sowie den Einkaufstouris-
mus weg. Von Méarz bis Mai betrug das Umsatzplus im Food- und Near-Food-Segment im Ver-
gleich zum Vorjahr rund 20%. Nachdem Gastronomieunternehmen ihren Betrieb ab dem 11. Mai
wieder aufnehmen durften und die Landesgrenzen ab dem 15. Juni wieder ge6ffnet wurden, ka-
men die Food-Umséatze wieder leicht zurtick, blieben jedoch tber dem Vorkrisenniveau (Phase 3).
Im Zuge der einsetzenden zweiten Infektionswelle im Herbst begannen die Food-Umsatze wieder
zuzulegen (Phase 4). Die Schliessung der Restaurants sowie der Kultur-, Sport- und Freizeitanla-
gen ab dem 22. Dezember dirfte die Food-Umsatze folglich wieder auf ahnliche Niveaus anheben
wie wahrend der ersten Welle.

Abb. 53: Uberraschendes Umsatzwachstum im Detailhandel 2020 Abb. 54: Jo-Jo-Effekt der Detailhandelsumsétze nach Bereichen
Nominales Wachstum der Detailhandelsumsatze (saison- und verkaufstagsbereinigt) Nominale Detailhandelsumsatze, indexiert (Jan. 2012 = 100), saisonbereinigt
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Lockdowns haben fiir
Non-Food drastische
Folgen

Starke
Polarisierung

Rasche Erholung kein
rein schweizerisches
Phanomen

Hintergriinde des
starken Umsatz-
wachstums 2020

Verandertes
Einkaufsverhalten

Im Non-Food-Bereich hingegen flihrte der Ausfall des stationéren Verkaufskanals von Mitte Méarz
bis Mitte Mai zu einem historischen Einbruch der Umsétze im Marz (-21%) und April (-40% ggu.
Vorjahr, Abb. 54). Im Mai I6sten das gute Wetter und der Nachholeffekt nach der Wiedereroff-
nung vor allem in den Segmenten Do-It-Yourself (DIY)/Garten/Autozubehér (im Gesamtjahr:
+10.3%) sowie Freizeit (+8.3%) einen Boom aus, der in rekordhohe Umsatzzunahmen von fast
58% und 45% mindete. Die Segmente Personal Care und Gesundheit (+7.7%) sowie Hei-
melektronik (+10.2%) expandierten im Gesamtjahr ebenfalls kraftig. Insgesamt verhalf dies dem
Non-Food-Segment im Mai zu einem Umsatzplus von 23%. Auch wahrend der dritten und vierten
Phase entwickelten sich die oben erwéhnten Bereiche gut und verhalfen dem Non-Food-Segment
letztlich zu einem Umsatzanstieg von 2.7 % im Jahr 2020.

Hinter den aggregierten Umsatzzahlen der Branche verbergen sich jedoch sehr unterschiedliche
Entwicklungen. Einer Befragung von Fuhrer & Hotz bei Detailhdndlern und Herstellern zufolge
meldeten mehr als ein Drittel flr das letzte Jahr ein Abschneiden Uber den budgetierten Werten,
46% dagegen lagen darunter. Eine solche Polarisierung hat es im abgelaufenen Jahrzehnt nie ge-
geben. Gross ist der Kontrast auch mit Blick auf den Bereich Bekleidung/Schuhe, der im Ge-
samtjahr einen Umsatzschwund von 15.4% hinnehmen musste. Zu den Verlierern zahiten auch
die Schmuck-, Uhren- und Kosmetikladen, denen die Laufkundschaft der Beschaftigten sowie vor
allem auch die auslandischen Touristen fehlten. Etwas weniger weit auseinander liegen die Ge-
winn- oder Verlustausweise, was unter anderem durch die staatlichen Unterstitzungsmassnah-
men (z.B. Kurzarbeitsentschadigung) zu erklaren ist.

Die rasche Erholung des Detailhandels ist kein rein schweizerisches Phanomen, sondem war auch
in den Nachbarléndern zu beobachten. In Deutschland erzielte der Detailhandel im selben Zeit-
raum ein nominales Plus von 5.3%. Im Unterschied zu den angrenzenden Nachbarldndern ist in
der Schweiz jedoch die Stimmung im Detailhandel Ende 2020, befliigelt von den héheren Um-
satzzahlen, deutlich Uber das Vorkrisenniveau gestiegen.

Die Konsumenten gaben ihr Geld im vergangenen Jahr viel haufiger in der Schweiz aus. Der Ver-
zicht auf Auslandreisen und die infolge der geschlossenen Grenzen temporére Unterbindung des
Einkaufstourismus lenkten die Konsumausgaben, die in normalen Jahren im Ausland getatigt wer-
den, in die Schweiz um. Im Falle des Einkaufstourismus flossen rund 256% weniger Konsumfran-
ken ins Ausland. Konsumverlagerungen gab es indessen auch im Inland: Weil die Haushalte viel
weniger Geld fur Konzerte, Sportanlasse, Restaurantbesuche usw. ausgaben, standen ihnen mehr
Mittel fir Einkaufe im klassischen Detailhandel zur Verfligung. Shopping, sei es Uber Onlinekanale
oder vor Ort, war eine der wenigen Freizeitaktivitaten, die wahrend des Grossteils des Jahres
maoglich und vergleichsweise ungeféhrlich waren.

Dennoch hat die Pandemie das Einkaufsverhalten veréndert. Die Konsumenten kaufen heute we-
niger oft ein, daflir gréssere Mengen. Es werden vor allem Produkte fir das Leben und Arbeiten
zu Hause gekauft, wogegen Kleider fir den Berufsalltag und den Ausgang kaum auf Nachfrage
stossen. Spontan- und Gelegenheitskaufe werden weniger oft getatigt — vor allem, weil sich die
Bewegungsmuster verandert haben. Da das Mobilitatsverhalten fiir den Einkauf eine Schliissel-
rolle spielt, haben wir den Einfluss der Pandemie auf die Mobilitdt gesondert analysiert.

Abb. 55: Reduzierte Pendeltatigkeit zum Arbeits-/Ausbildungsort

Anteil der Personen in %, die an einen fixen Arbeits-/Ausbildungsort pendeln

Abb. 56: Uberproportionaler Riickgang der OV-Nutzung
7-Tage-Schnitt relativ zum Ausgangswert (0%) von zwischen 10.01. — 29.02.2020
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Verandertes
Mobilitatsverhalten

Einsatz der
Simulationstechnik
von Senozon

Harter Lockdown
hat die Passanten-
frequenzen mehr
als halbiert

Partieller Lockdown
reduziert Frequenzen
um rund ein Drittel

Lockdown reduziert
auch die Frequenzen
der Autoinsassen

Post-Corona: Keine
vollstandige Erholung
der Frequenzen

Lockdown-Auswirkungen auf das Mobilitatsverhalten

Wahrend des ersten Lockdowns arbeitete ein grosser Teil der Bevolkerung gar nicht oder dann
von zu Hause aus. Dadurch halbierte sich der Anteil der Pendler annéhernd (Abb. 55). Im zweiten,
partiellen Lockdown ab dem 18. Januar 2021 bleiben die Laden fur Giter des nicht-taglichen Be-
darfs geschlossen. Restaurants sowie Kultur-, Sport- und Freizeitanlagen wurden bereits kurz vor
Weihnachten dichtgemacht. Demgegentber sind die Bildungseinrichtungen mit Ausnahme der
Hochschulen sowie gewisse Erbringer persénlicher Dienstleistungen wie Coiffeursalons noch ge-
6ffnet (Stand Anfang Februar 2020).

Um die Auswirkungen verschiedener Szenarien auf die Frequenzen zu modellieren, durften wir auf
die Simulationstechnik der Senozon AG zuriickgreifen, eines Ingenieurunternehmens mit Biiros in
ZUrich und Berlin, dessen Expertise in der modellgestitzten Berechnung von Frequenzen liegt.
Fir die Abbildung der Frequenzen wahrend des ersten Lockdowns, als Non-Food-Geschéfte und
auch Ausbildungsstétten geschlossen waren, gingen wir in den Modellrechnungen davon aus,
dass nur 50% der Arbeitnehmenden und keine Schiiler bzw. Studierende pendelten.

Unter den getroffenen Annahmen fallen die Hektar-Fussgangerfrequenzen insgesamt um 30%
bis 70% tiefer aus als sonst Ublich (Abb. 57). Fir vereinzelte Gebiete kann sogar ein Riickgang
von 80% ausgemacht werden. Der Rlckgang féllt in stadtischen Gebieten ausgepragter aus als in
landlichen, wo der Riickgang pro Hektar 35% bis 50% ausmacht. Dies ergibt insofern Sinn, als
dass sich Universitaten, Fachhochschulen oder Gymnasien oftmals in Stadten befinden. Auch In-
nenstadte, wo viele Biroliegenschaften und Anbieter personlicher Dienstleistungen angesiedelt
sind, waren wéhrend des Lockdowns deutlich schlechter besucht. Weniger drastisch féllt der
Rickgang der Hektar-Fussgéngerfrequenzen dagegen in Wohnquartieren und in landlichen Regi-
onen aus, die ebenfalls hauptsachlich dem Wohnzweck dienen.

Der Unterschied zwischen Stadt und Land ist nicht mehr so klar ersichtlich, sobald im Modell die
Schiler und Studierende wieder in ihre Ausbildungsstétten pilgern und lediglich 50% der Arbeit-
nehmenden zu Hause bleiben. Der Einbruch bei den Hektar-Fussgéngerfrequenzen betragt in die-
sem Szenario eines partiellen Lockdowns, wie er ungefahr dem zweiten Lockdown ab dem

18. Januar 2021 entspricht, meistens noch zwischen 20% und 50%. Der partielle Lockdown
fuhrt zu einer gleichméssigeren Reduktion der Mobilitat innerhalb der Stédte, sodass die Unter-
schiede zwischen Innenstadten und Wohnquartieren nicht mehr so deutlich zu erkennen sind

(Abb. 57). Nur reine Gewerbeareale verzeichnen zum Teil noch Einbriiche um tber 50%.

Neben den Fussgangerfrequenzen fallen auch die Autoinsassenfrequenzen geringer aus. Gemass
dem Modell fihrt der partielle Lockdown zu einem Einbruch von 25% bis 45% der Hektar-Autoin-
sassenfrequenzen. Ausserdem scheint sich der Autoverkehr auf die Hauptachsen zu konzentrie-
ren, d.h. der Riickgang ist in den Quartierstrassen stérker splrbar als auf den tbergeordneten
Strassen. Wahrend der direkte Stadt-Land-Vergleich wiederum zuungunsten der Stadt ausféllt,
zeigen sich innerhalb der Zentren emeut Unterschiede. Bereiche in Innenstadten verzeichnen ei-
nen stérkeren Einbruch der Hektar-Autoinsassenfrequenzen als Bereiche an Stadtrandlagen. Der
modellierte Lockdown fiihrt an diesen Standorten zu einem Rickgang der Hektar-Autoinsassen-
frequenzen von bis zu 70%. Abermals impliziert das Modell, dass die Wohnquartiere weniger stark
betroffen sind. Stark riicklaufig war im zweiten Lockdown aufgrund der epidemiologischen Situa-
tion hingegen erneut die Nutzung des 6ffentlichen Verkehrs (Abb. 56).

In einem Post-Corona-Szenario, in dem der Homeoffice-Anteil je nach Branchenzugehdrigkeit und
Einkommensniveau der Beschaftigten individuell festgelegt wird, betragt der Riickgang bei den
Hektar-Fussgangerfrequenzen zwischen 5% und 30%. Dabei zeigt sich, dass urbane Gebiete,
wie beispielsweise St. Gallen, stérker betroffen sind als landliche Regionen. Innerhalb der Stadte
ist der Riickgang der Frequenzen in Quartieren, in denen besonders viele Bliros angesiedelt sind,
und in Mischgebieten deutlich ausgepragter als in Wohnquartieren. In St. Gallen weist die Innen-
stadt einen Einbruch der Hektar-Fussgéangerfrequenzen um 20% bis 30% auf. Dasselbe gilt fiir
die Gegend rund um die Hochschule. Die Strome der Laufkundschaft und die Spontankéufe von
Fussgangem werden sich also voraussichtlich auch nach Uberstandener Pandemie in diese Rich-
tung bewegen und in Wohnquartieren eher zunehmen, wahrend sie in Stadtzentren und vor allem
auch in Quartieren mit vielen Burokomplexen tendenziell eher etwas abnehmen diirften. Der Riick-
gang in landlichen Gemeinden drfte mit flachendeckend 5% bis 10% geringer ausfallen.
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Post-Corona: Im
Schnitt Frequenz-
riickgédnge von 15%
bis 20% zu erwarten

Folgen fiir den
stationadren Handel

Onlinehandel auf der
Uberholspur

Bei den Hektar-Autoinsassenfrequenzen sieht das Post-Corona-Szenario einen Einbruch von 5%
bis 256% voraus. Die Resultate legen auch hier einen deutlichen Unterschied zwischen Stadt und
Land offen. Wahrend der Riickgang auf landlichen Strassen rund 5% bis 10% betragt, ist er auf
wichtigen stadtischen Verkehrsachsen mit 15% bis 25% ausgepragter. Besonders betroffen sind
die Gebiete in Innenstédten. Die Analyse der Hektar-Autoinsassenfrequenzen liefert wichtige Er-
kenntnisse flr Detailhandler, die Geschéfte an Verkehrsachsen oder grésseren Strassen haben
und deren Konsumenten mit dem Auto anreisen. Lagen an Hauptstrassen und ubergeordneten
Strassen dirften geméass dem Modell am wenigsten unter der reduzierten Mobilitat leiden. In stad-
tischen Gebieten sind die negativen Auswirkungen in der Peripherie und an Randlagen weniger
ausgepragt als im Stadtzentrum.

Aus dieser Modellierung I&sst sich ableiten, dass sich die Frequenzen in der Zeit nach COVID-19
nicht mehr auf die Vorkrisenniveaus erholen werden. Hohere Homeoffice-Pensen werden die
Passantenfrequenzen um 5% bis 30% und die Frequenzen der Autofahrer um 5% bis 25% redu-
zieren. Das Ausbleiben der Beschaftigten geht insbesondere auf Kosten von Spontan- und Gele-
genheitskéufen, die vor allem in den Innenstadten weniger zahlreich sein werden. Die Menschen
geben weniger Geld in den Innenstadten aus, dafir mehr in der Agglomeration und in den landli-
chen Regionen. Die regelmassigen Einkaufe im nachstgelegenen Supermarkt oder Einkaufszent-
rum sind dagegen kaum bedroht. Hier dirften Einkaufszentren, die gemessen an der Bevélkerung
und weniger gemessen an der Beschaftigung ein grosses Einzugsgebiet aufweisen, am starksten
profitieren. Dies gilt umso mehr, je grésser ihre relative Attraktivitat im Vergleich zu anderen Ein-
kaufsorten ist. Die reduzierte Mobilitat bevorteilt also Einkaufsorte, die als One-Stop-Shop funktio-
nieren. Die Top-Einkaufsstrassen diirften aufgrund ihrer hohen Anziehungskraft ebenfalls weniger
leiden als die Ubrigen innerstadtischen Einkaufsgebiete. Daneben zahlen auch Quartierladen zu
den Gewinnern der infolge von mehr Homeoffice reduzierten Mobilitat, wogegen stationare Hand-
ler, welche die Konsumenten auf dem Nachhauseweg von der Arbeit frequentieren, das Nachse-
hen haben dirften. In dieselbe Richtung wirken Bestrebungen der Konsumenten, vermehrt Ein-
kaufe zu Fuss oder mit dem Velo zu besorgen, um damit einen Beitrag zum Klimaschutz zu leis-
ten.

Hatte COVID-19 die Konsumenten noch vor wenigen Jahren zu einem Konsumverzicht gezwun-
gen, wechselten diese im Lockdown fiir ihre Bedarfsgiter einfach auf den Onlinekanal. Die Folge
waren eine beispiellose Paketflut und Logistiker, die hart an der Grenze des Systemzusammen-
bruchs operierten. Im Gesamtjahr 2020 diirfte der Onlinehandel tber alle Sortimente hinweg ein
Umsatzplus von 35% erzielt haben (Abb. 58). Davon sollten rund 10% auf strukturelles Wachs-
tum wie in den letzten Jahren und 25% auf COVID-19 zurlickzufihren sein. Infolge des Online-
booms beforderte die Post im vergangenen Jahr 23% mehr Pakete. Der wiederholte Lockdown
des stationéren Handels hat dem Onlinehandel also eine Vielzahl von Neukunden gebracht. Dies
durfte nicht ohne Folgen bleiben. Einige stationare Retailer lassen ihre Geschafte im partiellen
Lockdown 2021 trotz Verlusten gedffnet, nur um ihre Kundschaft bei der Stange zu halten. In der
Tat besteht eine grosse Gefahr, dass abgewanderte Kunden nach COVID-19 nicht zurlickkehren:
Im Sommer 2020, nach der Wiedererdffnung vom ersten Lockdown, wurden namlich weiterhin
30% mehr Onlinekaufe getatigt als in der Vorjahresperiode.

Abb. 57: Reduktion der Mobilitat auch in der Welt nach COVID-19 Abb. 58: Ungleiche Umsatzentwicklung im Offline-/Onlinehandel
Frequenzen in % des Vor-Corona-Niveaus nach Szenario Nominales Umsatzwachstum im Detailhandel (*Schatzung)
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Folgen fiir den
Verkaufsflachenmarkt

Wieder hohe
Angebotsquoten

Ausblick 2021:
Flachenreduktionen
gehen weiter

Strukturwandel
dauert noch Jahre

Trotz des zusatzlichen Schubs im Onlinehandel hat sich der stationdre Detailhandel allgemein gut
erholt. Er konnte nach sieben Jahren Umsatzschwund in Folge wieder ein Plus von 3.6% verbu-
chen. Die Situation ist jedoch triigerisch: Uberbriickungskredite, Stundungen und Kurzarbeitsent-
schadigungen haben den Strukturwandel zwar kurzzeitig etwas gebremst, er wird sich nach CO-
VID-19 aber umso stérker zurlickmelden. Zudem verschleiern die guten Umsatzzahlen der Bran-
che die grossen Unterschiede unter den einzelnen Detailhandlern. Internationale Detailhandler, die
insgesamt weniger gut wegkamen, reduzieren weltweit ihren Fussabdruck, was auch firr die
Schweiz Konsequenzen haben dirfte. Die finanzielle Lage vieler Firmen hat sich nach einer kurz-
zeitigen Aufhellung im Spatsommer zudem wieder verschlechtert. Die Detailhdndler reagierten auf
die Situation, indem sie die Lagerhaltung auf das Minimum senkten und Personal entliessen. Ins-
besondere in den Grosszentren, die sonst Einkaufsmagnete sind, haben die Laden mangels Fre-
quenzen Personal gestrichen.

Abstriche werden auch bei den Flachen gemacht. Auslaufende Mietvertrage werden teilweise
nicht verlangert oder dann nur gegen Zugestandnisse beim Mietpreis. Diese Zurlickhaltung hat
das Volumen der angebotenen Ladenflachen wieder auf Rekordstéande getrieben (Abb. 59). Vo-
ribergehend hatten Umnutzungen und Vermietungen an weniger zahlungskréftige Mieter zu einer
Reduktion geflhrt. Mit der Corona-Krise hat sich das Volumen der ausgeschriebenen Flachen
aber wieder erhoht, wozu praktisch alle Gréssenkategorien beitrugen. Am auffélligsten haben die
inserierten Grossflachen ab 2000 m? zugenommen (Abb. 60). Darin widerspiegelt sich der vom
Onlinehandel beeinflusste Trend zu kleineren Ladengréssen.

Die starken Umsatzzahlen im Jahr 2020 haben die Messlatte in vielen Segmenten sehr hoch ge-
legt. Da erst im 2. Halbjahr 2021 mit einer breitflachigen Normalisierung zu rechnen ist, durften
Konsumverlagerungen die Umsatzzahlen auch im laufenden Jahr positiv beeinflussen. Dies gilt in
erster Linie fUr das Food/Near-Food-Segment. Steigende Arbeitslosigkeit und eine erwartete Ab-
nahme der Kaufkraft dirften allzu starken Nachholeffekten nach der Pandemie jedoch im Wege
stehen. Fir den Umsatzverlauf entscheidend dirfte das Ferienverhalten im Sommer und Herbst
sein. Falls die Konsumenten die Ferienwochen emeut im Inland verbringen, liegen die Werte des
Jahres 2020 wieder in Reichweite. Falls nicht, ist eher mit einem Minus zu rechnen. Der von CO-
VID-19 ausgeldste Umsatzboom 2020 dirfte dann nur als seltsames Einmalereignis in einer lan-
gen Abfolge enttduschender Umsatzzahlen in Erinnerung bleiben. Was die einzelnen Segmente
betrifft, sollte die Entwicklung nach Abklingen der Pandemie spiegelverkehrt verlaufen, d.h. Detail-
handelsbereiche, die wegen der ausserordentlichen Umsténde stark gewachsen sind, dirften im
Vergleich zum Vorjahr Terrain verlieren, und umgekehrt.

Neben den reinen Onlinehandlern sollten dieses Jahr emeut die Omni-Channel-Anbieter zu den
Gewinnern zahlen. Diese Héndler, die stationar und online prasent sind, verzeichneten im Lock-
down Uberproportionale Zuwachse der Onlineumsétze und vermochten so ihre stationaren Verluste
zumindest etwas zu lindern. COVID-19 hat dazu beigetragen, dass die beiden Formate immer
mehr miteinander verschmelzen und in vielen Unternehmen gar nicht mehr getrennt gefihrt wer-
den. Welches Gleichgewicht zwischen stationarer Prédsenz und Online-Visibilitat sich letztlich ein-
pendeln wird, steht noch in den Sternen. Wenn andere Lander Anhaltspunkte bieten, dirfte der
Anteil der Onlineumsétze in der Schweiz in den kommenden Jahren jedoch weiter steigen. So-
lange dies so bleibt, werden Verkaufsflachen weiterhin unter Druck stehen.

Abb. 59: Verkaufsflachenangebot auf neuem Hochststand Abb. 60: Grossflachige Laden werden vermehrt aufgegeben
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Logistikimmobilien

Immobiliensegment der Stunde

Die COVID-19 Pandemie hat das Interesse der Anleger an Logistikimmobilien weltweit
verstérkt. Auch in der Schweiz drangt diese Anlageklasse vermehrt ins Rampenlicht.
Der regen Nachfrage steht jedoch ein begrenztes Angebot gegeniiber.

Logistikimmobilien Die Corona-Krise hat weltweit einen Riickgang der Nachfrage nach Geschaftsflachen angestos-

als Gewinner ... sen. Entsprechend schwach entwickelten sich vielerorts die Transaktionsvolumen. Anlagen mit
Fokus auf Detailhandelsflachen, Hotels oder Biroflachen wurden zudem an den Borsen abge-
straft. Ganz anders die Logistikflachen: Kotierte Anlagen in globale Logistik- und Industrieimmobi-
lien legten entgegen dem allgemeinen Trend innert Jahresfrist um 15.4% zu (siehe auch Kapitel
Immobilienanlagen, Abb. 68).

... des pandemie- Die Zuversicht der Anleger in Bezug auf Logistikflachen beruht auf dem ausserordentlichen
getriebenen Schub, den COVID-19 dem Onlinehandel beschert hat. Durch die weltweit verhangten Lock-
Onlineschubs downs hat dessen Siegeszug nochmals stark an Tempo gewonnen. In der Schweiz besteht bei der

Verlagerung des Detailhandels auf den Onlinekanal noch viel Luft nach oben. Im vergangenen
Jahr dirfte der online erzielte Umsatz um schatzungsweise tber ein Drittel gewachsen sein (siehe
auch Kapitel Verkaufsflachen, Seite 42). Um nicht auf den Konsum bestimmter Guter verzichten
zu missen, durften viele Haushalte erstmals Onlineeinkaufe getatigt oder zumindest ihre Online-
kaufe wesentlich ausgeweitet haben. Es ist davon auszugehen, dass ein wesentlicher Teil dieser
Verlagerung auch nach Abklingen der Pandemie Bestand haben wird.

Logistik als Allein- Das Wachstum des Onlinehandels stellt eine grosse Herausforderung fir die Logistik dar. Es gilt,

stellungsmerkmal ein immer grosseres Volumen an kleinteiligen Sendungen mdéglichst schnell an den Endkunden zu
bringen. In der Schweiz dussert sich dies in einem seit 2014 exponentiellen Wachstum des Paket-
volumens bei der Schweizerischen Post (Abb. 61). 2020 ist dieses Volumen mit einem Wachstum
von 23.3% formlich explodiert. Der Wettbewerb zwischen den verschiedenen Onlinehandlern
funktioniert dabei langst nicht mehr nur Uber den Preis: Die Logistik ist zu einem zentralen Teil der
Strategie geworden. «Next-Day Delivery» ist inzwischen Standard, «Same-Day Delivery» zuneh-
mend im Angebot. Darliber hinaus erwartet der Kunde heute kostenlose Warenretouren und ein
wachsendes Spektrum an Zusatzdienstleistungen.

Abb. 61: Paketvolumen wéachst exponentiell Abb. 62: Nachfrage konzentriert sich auf die Ballungsraume

Durch die Schweizerische Post beférderte Paketmenge Anzahl Suchabos fiir Lagerflachen auf Onlineportalen, pro MS-Region; ohne Such-
abos fir Kleinstflachen < 200 m?
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Steigender Flachen- Die Logistik hinter dem Onlinehandel ist nicht nur deutlich komplexer geworden, sondemn erfordert
bedarf ... mittlerweile auch mehr Flache. Prologis, ein weltweit filhrender Entwickler und Betreiber von Lo-

gistikimmobilien, schétzt, dass Onlinehandler einen gut drei Mal héheren Logistikflachenbedarf
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Zentrumsnahe

Immobilienbestand
teilweise (liberaltert

Hohe Hiirden
far gréssere
Neuentwicklungen

aufweisen als der stationére Detailhandel.® Die Griinde dafiir sind die grosse Breite und Tiefe der
Sortimente, das Nichtvorhandensein von Ladenregalen sowie der Flachenbedarf fiir die Kommissi-
onierung, die Abwicklung von Retouren und weitere Zusatzleistungen. Doch nicht nur Onlinehand-
ler durften in den nachsten Jahren ihre Logistikfldchen erweitern, auch viele produzierende Unter-
nehmen wurden in der Corona-Krise auf dem falschen Fuss erwischt, da es pandemiebedingt zu
Engpéssen oder Unterbriichen in den Lieferketten kam.

Hinweise auf die geografische Verteilung der Nachfrage nach Lagerflachen in der Schweiz liefert
eine Analyse der Suchabos auf Onlineportalen (Abb. 62). Am meisten Flachen werden demnach
in den Ballungsraumen gesucht — insbesondere im Raum Zdrich. In den Zentren selbst durften vor
allem kleinere Flachen gefragt sein, etwa zur Feinverteilung von Gitern (detzte Meile») und zur
Abdeckung des kurzfristigen Lagerbedarfs. Nebst den Zentren besteht eine erhdhte Nachfrage
entlang der Hauptverkehrsachsen. Hier liegen typischerweise Standorte von Distributions- und
Umschlagszentren, die grossere Flachen belegen.

Hoher Investitionsbedarf im Schweizer Logistikimmobilienmarkt

Die Anspriiche an Logistikimmobilien sind im Zuge der zunehmenden Bedeutung von Business-
to-Client-Lieferketten (B2C), der Automatisierung der Intralogistik und des Nachhaltigkeitstrends
gestiegen. Viele Bestandsobjekte in der Schweiz kénnen diesen Anspriichen kaum mehr geni-
gen. Die Analyse eines Portfolios aus von West Partner bewerteten Objekten zeigt, dass 47%
des Bestands Uber 40 Jahre alt sind (Abb. 63). In der Folge haben Logistikunternehmen, aber
auch Handler und Produzenten vor etwa 15 Jahren ihre Investitionen in den Flédchenbestand zu
erhdhen begonnen. Ein Héhepunkt wurde dabei 2015 mit einem Bauinvestitionsvolumen von rund
CHF 1 Mrd. erreicht. Bis 2018 waren die Bauinvestitionen jedoch wieder riicklaufig (Abb. 64).

Gerade die Entwicklung grosserer Distributions- und Cross-Docking-Anlagen gestaltet sich in der
Schweiz schwierig. Der Idealfall eines grossen Areals mit Erweiterungsmaglichkeiten sowie Auto-
bahn- und Gleisanschluss ist in vielen Fallen kaum mehr realisierbar. Die noch vorhandenen
Grundstiicke mit derartigen Eigenschaften werden nicht selten von den Gemeinden gehortet — in
der Hoffnung, eine umfassende Ansiedlung verbunden mit der Schaffung einer hohen Zahl von
Arbeitsplatzen zu realisieren. Entsprechend gehen die Unternehmen bei Logistikprojekten zuneh-
mend Kompromisse ein und setzen beispielsweise auf mehrstdckige Immobilien und dezentrali-
sierte Lager.

Abb. 63: Fast die Halfte der Logistikflachen ist Gber 40 Jahre alt Abb. 64: Bauinvestitionen in den letzten Jahren wieder ricklaufig
Logistikliegenschaften nach Bauperiode (Stichprobengrésse: 193) Bauinvestitionen in Lager und Depots, in CHF Mio.
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Angesichts der hohen Flachennachfrage dirfte die Bautatigkeit in den kommenden Jahren wieder
zunehmen. Gemass Baugesuchen wurde zwischen 2016 und 2020 schweizweit die Planung
grosserer Lager- und Logistikprojekte im Umfang von rund CHF 2.2 Mrd. in Angriff genommen.
Raumlich bilden dabei die grossen Ballungsrédume sowie die Hauptverkehrsachsen Autobahn A1
und A2 die Schwerpunkte (Abb. 65). Auffallig ist, dass in der Schweiz immer noch in der Mehrheit
der Falle die verladenden Unternehmen selbst als Bauherren auftreten. Nur eine Minderheit der
Flachen wird durch Bau- und Immobilienfirmen (10.9%) bzw. Banken, Versicherungen und Vor-
sorgeeinrichtungen (2.6%) zwecks spaterer Vermietung entwickelt.

3 Prologis Research (2020): «Accelerated retail evolution could bolster demand for well-located logistics space».
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Knapp die Halfte der in den Jahren 2016 bis 2020 geplanten Investitionen geht auf das Konto
des Handels sowie der Logistik- und Transportunternehmen. Zu den grossten Bauherren gehdren
die grossen Schweizer Detailhandler. So investiert etwa die Migros zurzeit mehrere Hunderte Milli-
onen Franken in Kapazitatserweiterungen ihrer Distributionszentren in Mosseedorf (BE) und Neu-
endorf (SO). Zudem haben die stark wachsenden Schweizer Onlineh&ndler verschiedene Logistik-
projekte angekindigt, fir welche die Baugesuche teilweise erst noch eingereicht werden mussen.
Der grésste Schweizer Onlinehandler, die Migros-Tochter Digitec Galaxus, plant im bernischen Ut-
zenstorf ein neues Distributions- und Servicecenter in Kombination mit einem Paketsortierzentrum
der Schweizerischen Post. Diese Bauvorhaben sollen bis 2023 realisiert werden. Auch das Unter-
nehmen Competec, das mit Brack.ch den zweitgrossten Schweizer Onlineshop betreibt, weitet
derzeit seine Logistikkapazitaten in Willisau (LU) aus und hat im Sommer angekindigt, auf die ge-
plante Etappierung des Projekts zu verzichten und angesichts des rasant steigenden Flachenbe-
darfs direkt den Vollausbau anzustreben.

Abb. 65: Agglomerationen und Autobahnkreuze im Fokus

Geplante Bauinvestitionen (Baugesuche) mit Hauptnutzung Lager/Logistik, nach Bauherrenkategorie, 2016 — 2020 (Projekte ab Investiti-
onsvolumen von CHF 10 Mio.)
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Quelle: Baublatt, Credit Suisse, Geostat Letzter Datenpunkt: 12/2020

Logistikimmobilien bringen Rendite und leisten Diversifikationsbeitrag

Die hohe Nachfrage bei gleichzeitig begrenztem Angebot hat auch im Markt fir Logistik-Mietob-
jekte zu steigenden Preisen und Druck auf die Renditen gefihrt. Gemass einer Auswertung von
200 durch Wiest Partner bewerteten Logistik-Renditeimmobilien sind die Bruttorenditen (Median)
zwischen 2011 und 2020 von 8.0% auf 5.9% gefallen (Abb. 66). Marktbeobachter stellen aus-
serdem fest, dass der Transaktionsmarkt weitgehend ausgetrocknet ist. Fir die wenigen attrakti-
ven Objekte, die noch gehandelt werden, wie z.B. Paketverteilzentren an Toplagen, sind Brutto-
Anfangsrenditen von 3.5% und weniger keine Seltenheit mehr. Es werden daher bevorzugt In-
dustrieliegenschaften erworben, die im Anschluss zu Logistikimmobilien entwickelt werden.

Die tendenziell sinkenden Renditen sind nicht nur das Resultat steigender Preise. Obwohl zumin-
dest bei den grosseren Flachen an attraktiven Lagen Knappheit herrscht, sind die Bestandsmieten
der Lagerflachen in der Schweiz — im Gegensatz zur internationalen Entwicklung — bis 2018 gefal-
len. In den letzten Jahren hat sich die Median-Solimiete der Lagerflachen bei rund CHF 75/m?
eingependelt (Abb. 66); werden auch integrierte Buroflachen miteingerechnet, liegt der Wert bei
CHF 90 — 100/m?2. Bei modernen, grossflachigen Objekten an guten Lagen und Flachen in Zent-
rumsnéhe werden diese Mieten jedoch bei Weitem Ubertroffen. Dass die Mietertrage mit dem
Preiswachstum lange nicht Schritt halten konnten, war neben den teilweise Uberalterten Immobi-
lien auch die Folge der tiefen Margen, mit denen viele Logistiker und verladende Unternehmen
operierten. Die Angebotsmieten von Lagerflachen sind zuletzt jedoch gestiegen. Insbesondere bei
modernen und grdsseren Lagerflachen an guten Lagen durften auch die effektiven Mietertrage
kunftig wieder zulegen und somit die Renditekompression etwas verlangsamen.
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Wahrend Logistikimmobilien im angelséchsischen Raum, aber auch in Deutschland, schon langer
auf dem Radar der Immobilienanleger sind, wurden sie von den hiesigen Anlegemn erst in den letz-
ten Jahren allmahlich entdeckt. Inzwischen sind erste Schweizer Anlageprodukte entstanden, die
in diese Anlageklasse investieren. Dank derartiger Produkte erhalten auch Anleger Marktzutritt,
die nicht tber profunde Kenntnisse des Logistikmarktes verfiigen, wie sie fir erfolgreiche Investiti-
onen im Logistikimmobilienmarkt unabdingbar sind. Um sich als Anlageobjekt zu eigenen, muss
eine Logistikimmobilie spezifischen Kriterien genligen. Zentral ist dabei die Drittverwendbarkeit.
Typischerweise werden grosse Flachen von wenigen Unternehmen angemietet, sodass die Ab-
héangigkeit von einzelnen Mietern oftmals hoch ist und sich mit naher riickendem Ende der Ver-
tragslaufzeit unweigerlich die Frage nach der Wiedervermietbarkeit stellt. Um das langfristige Ri-
siko von Mietertragsausfallen zu minimieren und die Chancen auf eine hohe Wertbestandigkeit zu
vergréssern, sollten Anlageobiekte folglich attraktive Flachen fiir eine méglichst grosse Zahl von
potenziellen Mietern bieten. Voraussetzung dafir ist eine aus Logistikperspektive vorteilhafte
Makro- und Mikrolage sowie eine Bauweise, die eine flexible Nutzung der Flachen erleichtert. Je
spezifischer die Anforderungen eines Mieters, desto l&nger sollte folglich auch die vereinbarte Ver-
tragsdauer sein.

Es gibt mehrere Griinde, weshalb es sich gerade flir Anleger mit grésseren Immobilienportfolios
empfiehlt, auch die Anlageklasse Logistikimmobilien im Portfolio zu beriicksichtigen: Erstens kon-
nen Logistikobjekte — auch wenn die Renditeprémie gegeniber den anderen Geschaftsflachenty-
pen schwindet — weiterhin einen positiven Beitrag zur Gesamtrendite eines Portfolios leisten. Ge-
méass dem Schweizer Immobilienindex von MSCI betrug die Renditepramie (NCF-Rendite) von Lo-
gistik- und Industrieimmobilien gegentiber Biro- und Detailhandelsflachen 2019 jeweils tber

160 Basispunkte. Zweitens leisten Logistikimmobilien einen signifikanten Beitrag zur Diversifika-
tion des Immobilienportfolios, da ihre Renditen von anderen Faktoren getrieben werden als jene
von Wohn- oder Blroimmobilien. Zu Ersteren weisen die Gesamtrenditen von Logistikflachen eine
negative Korrelation auf, und mit Letzteren korrelieren sie praktisch nicht. Friiher wiesen die Lo-
gistikrenditen eine positive Korrelation mit den Verkaufsflachenrenditen auf. Im Zuge des Auf-
schwungs des Onlinehandels, der den Logistikflachen auf Kosten der Verkaufsflachen zugute-
kommt, ist diese jedoch verschwunden (Abb. 67). Drittens sprechen die Knappheit des Angebots
sowie die gleichzeitig guten langerfristigen Nachfrageaussichten zugunsten von Logistikimmobi-
lien. Anders als bei Biroflachen und Mehrfamilienhdusern sind hier in den letzten Jahren keine
Uberangebote entstanden, und es gibt keine strukturellen Faktoren, die fiir einen kiinftigen Nach-
frageriickgang sprechen.

Abb. 66: Anhaltender Druck auf Mietertrag und Bruttorendite Abb. 67: Entkoppelte Renditen von Logistik- und Verkaufsflachen
Sollmiete und Bruttorendite von Logistikliegenschaften nach Bewertungsjahr (Me- Gesamtrendite (Total Return) geméss Schweizer Immobilien Index (MSCI)
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Immobilienanlagen — Direkte Anlagen

Begrenzter COVID-Schaden

Massive Verwerfung
an den globalen
Markten fir
Immobilienanlagen

Ungewissheit
hinsichtlich

der langfristigen
Auswirkungen

Anhaltende Skepsis
gegenliber
Geschéftsflachen

Die COVID-19-Pandemie hat weltweit zu Verwerfungen bei Immobilienanlagen gefiihrt -
insbesondere bei Geschaftsimmobilien. Derweil diirften Schweizer Anleger dem
Betongold mangels lohnenderer Alternativen noch langer treu bleiben.

Anfang 2020 tauchten in den Medien erste Meldungen Uber eine «ratselhafte Lungenkrankheit» in
der chinesischen Stadt Wuhan auf. Innerhalb weniger Wochen entwickelte sich aus einer schein-
baren Randnotiz die Gewissheit, dass eine nicht mehr aufhaltbare globale Pandemie auf die Welt
zurolite. Die dadurch ausgeldsten Verwerfungen an den Finanzmérkten waren dementsprechend
heftig. Rasch erfasste die Verunsicherung auch die Immobilienwelt und liess die Kurse kotierter
Immobilienanlagen dramatisch einbrechen. Zum einen flrchteten Anleger eine lange und tiefe Re-
zession, die auch den Immobilienmarkt erfassen wiirde; zum anderen wurden weltweit Lockdowns
verhangt, die es den Mietern temporar verunmdglichten, auf den gemieteten Flachen ausrei-
chende Umsétze zu erwirtschaften.

Dank umfassender fiskalischer Hilfsmassnahmen verschoben sich die Sorgen der Anleger indes-
sen bald auf die langerfristigen Auswirkungen der Pandemie. Dank der raschen Bereitstellung von
Impfstoffen dirften zudem die direkten Auswirkungen der Pandemie bereits in wenigen Monaten
abklingen, sodass die Einschrankungen der Nutzung von Immobilien aufgehoben werden und folg-
lich die Einnahmen aus der Vermietung wieder steigen dirften. Was dann bleibt, ist die Unsicher-
heit in Bezug auf die langerfristigen Folgen der Pandemie, welche die verschiedenen Marktseg-
mente unterschiedlich stark treffen dirften. Die diesbezliglichen Erwartungen der Marktteilnehmer
lassen sich am direktesten aus der weltweiten Performance kotierter Immobilienanlagen ablesen
(Abb. 68). Letztere begannen sich bereits in der zweiten Marzhalfte 2020 von ihren anfanglichen
Rickschlagen zu erholen. Dennoch lagen einige Sektorindizes auch Anfang 2021 noch weit unter
ihren Vorjahresstanden. An erster Stelle sind hier die Verkaufs- und Buroflachen (-23.7%) zu
nennen. Als Krisengewinner betrachten die Anleger dagegen das Segment der Logistikimmobilien
(+15.4%).

Auch in der Schweiz wandten sich die Anleger mit Beginn der Pandemie von den Geschéftsimmo-
bilien ab, was sich in einer negativen Performance der Immobilienaktien (-13.1%) und Geschéfts-
immobilienfonds (-8.0%) Uber die letzten 12 Monate dusserte. Dagegen konnten Direktanlagen in
Wohn- und gemischte Renditeliegenschaften (+3.2%) sowie Wohnimmobilienfonds (+6.0%) eine
positive Performance verbuchen. Die Besitzer von vom Lockdown betroffenen Geschaftsflachen,

vorab aus den Bereichen Detailhandel, Gastronomie/Hotellerie und Freizeit/Sport, sahen sich zu-

Abb. 68: COVID-bedingte Flucht aus Geschaftsimmobilien

12-Monats-Gesamtrenditen globaler REIT-Indizes (MSCI) nach Sektor im Vergleich
mit Schweizer Immobilienanlagen, * Wohn- und gemischte Renditeliegenschaften
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Abb. 69: Schaden durch Mietzinserlasse hélt sich in Grenzen

Durch COVID-19 bedingte Mietzinserlasse bei Schweizer Immobilienfonds und -akti-
engesellschaften, in % der Mieteinnahmen, laut Halbjahres-/Jahresberichten
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dem mit Forderungen nach Mietzinserlassen konfrontiert. Das Hin und Her um staatlich verord-
nete Konzessionen seitens der Vermieter sorgte bis zur Ablehnung der entsprechenden Vorlage
durch den Standerat Anfang Dezember 2020 fiir erhéhte Rechtsunsicherheit. Bereits vorher
konnten sich jedoch zahlreiche Vermieter mit betroffenen Mietern im gegenseitigen Einvernehmen
auf Mietzinserleichterungen einigen.

Das gesamte Ausmass dieser Erlasse ist nicht bekannt. Hinweise geben jedoch die Geschaftsbe-
richte von Immobilienunternehmen. Gemass den bis Mitte Januar 2021 publizierten Jahres- und
Halbjahresberichten kotierter Immobilienfonds und Immobilienaktiengesellschaften verzichteten
diese auf Mieteinnahmen im Umfang von rund CHF 36 Mio., was 1.7% der Mieteinnahmen ent-
spricht (bzw. 2.8%, wenn nur die Mieteinnahmen aus Geschéftsflachen berlicksichtigt werden).
Bei Geschaftsimmobilienfonds betrugen die Mietzinserlasse im Median 3%, bei einzelnen Fonds
jedoch deutlich mehr (Abb. 69). Die effektiven Einnahmeausfalle diirften noch héher zu liegen
kommen, da in vielen Fallen erst Zahlen fiir das 1. Halbjahr 2020 verfligbar waren und teilweise
geplante, aber noch nicht gewahrte Erlasse noch nicht berlicksichtigt sind. Einige Vermieter dirf-
ten auch den Entscheid des Parlaments Uber die Geschaftsmieten-Vorlage abgewartet haben, be-
vor sie mit stark betroffenen Mietern individuelle Lésungen aushandelten. Mietzinserlasse durften
folglich auch im laufenden Jahr die Einnahmen gewisser Vermieter von Geschéftsflachen schmé-
lern. Auf die Verkehrswerte der Immobilien sollten diese temporéren Ausfalle jedoch kaum durch-
schlagen. Entscheidend sind die langerfristigen Perspektiven und damit insbesondere die Frage,
wie sich ein beschleunigter Siegeszug des Onlinehandels, ein anhaltender Homeoffice-Boom oder
ein Einbruch des Geschéftstourismus langfristig auf die Mietertrage auswirken wird.

Erste Auswirkungen dieser veranderten Ertragsaussichten lassen sich auch am Transaktionsmarkt
identifizieren. So stiegen 2020 die Bruttoanfangsrenditen von Biroflachen erstmals seit 2015
(von 2.9% auf 3.0%, Abb. 70). Nochmals neue Tiefststande erreichten demgegentber die An-
fangsrenditen von Mehrfamilienhdusern in den Zentren (2.7 %) und auch ausserhalb derselben
(3.7%). Auf einen neuen Tiefststand fielen 2020 zudem die Netto-Cashflow-Renditen von Rendi-
teliegenschaften, die gemass IAZl auf 3.2% abrutschten. Das anhaltende Negativzinsumfeld bie-
tet dabei immer noch Raum flr héhere Verkehrswerte, was weiterhin positive Wertanderungsren-
diten zulasst. Abseits der grossen Agglomerationen verlieren diese Wertzuwachse jedoch an
Schwung — bisher insbesondere in der Ostschweiz und dem Tessin, wo einzelne Regionen 2019
gar leicht riicklaufige Verkehrswerte hinnehmen mussten (Abb. 71).

Die Pandemie hat zu einer Verunsicherung bezlglich der kiinftigen Nachfrage nach Geschaftsfla-
chen gefuhrt. Abseits der Top-Lagen drohen langerfristige Nachfragerlickgénge, deren Ausmass

der Anleger sich heute noch kaum abschétzen lasst. Wohnrenditeliegenschaften stehen daher, trotz weiter
steigender Leerstande, noch starker im Fokus der Anleger. Angesichts der weiter steigenden
Uberangebotsrisiken auf dem Mietwohnungsmarkt und der schwierigen wirtschaftlichen Lage
dirften kiinftige Wertzuwéchse jedoch geringer ausfallen als in den letzten Jahren, in denen 3%
und mehr die Norm waren. Fir 2021 rechnen wir folglich mit einer Gesamtrendite von 4.0% bis
4.5%.

Abb. 70: Anfangsrenditen von Mehrfamilienhausern erneut gesun- Abb. 71: Wohnen: Riicklaufiges Preiswachstum im Osten und Si-

ken den
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Kotierte Schweizer Immobilientitel haben sich wéahrend der Corona-Krise einmal mehr
als sicherer Hafen erwiesen. Insbesondere Wohnimmobilienfonds sind daher gesuchter
denn je und entsprechend teuer.

Borsengehandelte Immobilienanlagen gehdren global gesehen zu den Verlierern der COVID-19-
Pandemie, zumal sie sich langsamer als andere Anlageklassen vom Bérsencrash zu Beginn der
Corona-Krise erholt haben. Der globale MSCI World Real Estate Index hat das Jahr 2020 bei-
spielsweise mit einem Minus von 5.9% abgeschlossen (Abb. 72). Ahnliche Einbussen hatten die
Schweizer Immobilienaktien zu verzeichnen (6.7 %), die vor der Korrektur sehr hoch bewertet wa-
ren und im Unterschied zu den Immobilienfonds einen hohen Anteil an Geschaftsflachen aufwei-
sen. Ganzlich anders prasentiert sich das Bild denn auch bei den kotierten Schweizer Immobilien-
fonds: Sie konnten 2020 nach einer veritablen Jahresendrally um hohe 10.8% zulegen, nachdem
bereits im Vorjahr ein Plus von 20.7 % resultiert hatte. Damit liessen sie auch andere «COVID-re-
sistente» Markte wie Deutschland (+3.9%) und die USA (+4.6%) hinter sich.

Ganz oben in der Gunst der Anleger standen Wohnimmobilienfonds (+12.5%), wahrend auch Ak-
tien von Immobiliengesellschaften mit hohem Wohnanteil im Portfolio Zuspruch fanden. Eher ver-
schmaht wurden hingegen Titel mit hohem Anteil an Biiro- oder Verkaufsflachen sowie an Objek-
ten aus dem Bereich Gastronomie/Hotellerie — ein Muster, das sich aufgrund der langfristig ein-
getriibten Ertragsaussichten in diesen Segmenten global beobachten lasst (Abb. 68).

Der neuerliche Héhenflug der Schweizer Immobilienfonds lasst sich nicht mit verbesserten Ertrags-
aussichten begriinden. Zwar dirfte COVID-19 die Gesamtnachfrage nach Wohnflachen — anders
als jene nach Verkaufs- oder Biroflachen — langerfristig nicht beeinflussen, aber der Mietermarkt
befindet sich seit Jahren in einem Abschwung, der sich in steigenden Uberangebotstendenzen
und Druck auf die Mietertrdge manifestiert. Tatsachlich ist das Risiko von Ertragsausféllen gerade
im vergangenen Jahr weiter gestiegen (Abb. 73). Die Mietausfallrate der kotierten Schweizer Im-
mobilienfonds erreichte mit 6.2% einen neuen Hochststand. Besonders kraftig fiel der Anstieg bei
den Geschaftsimmobilienfonds aus, wo insgesamt 9.5% der Soll-Mieten Leerstanden und Miet-
zinserlassen zum Opfer fielen. Aber auch bei Wohnimmobilienfonds ist die Mietausfallrate sichtbar
auf ein Niveau von mittlerweile 5.5% gestiegen

Abb. 72: Outperformance von Immobilienfonds trotz COVID-19

Gesamtperformance indirekter Immobilienanlagen, Index: 1.1.2016 = 100

Abb. 73: Beschleunigtes Leerstandswachstum bei Immobilienfonds

Mietausfallraten (in % des Soll-Mietertrags) kotierter Schweizer Immobilienfonds
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Leerstand auch
im internationalen
Vergleich hoch

Hohe Agios
signalisieren hohe
Bewertungen

Fazit: Limitiertes

Potenzial der Fonds

Mit Blick auf die steigende Leerwohnungsziffer im Schweizer Mietwohnungsmarkt wird gerne das
Argument ins Feld gefiihrt, dass die Leerstdnde im internationalen Vergleich noch moderat ausfal-
len wirden. Leider lasst sich diese Behauptung mangels vergleichbarer internationaler Leerwoh-
nungserhebungen nur begrenzt tberpriifen. Zumindest flr die bérsengehandelten Immobilienanla-
gen lasst sie sich jedoch verwerfen. Dies zeigt ein Vergleich der Mietausfallraten von Schweizer
Wohnimmobilienfonds mit den Leerstanden in den Portfolios von internationalen Real Estate In-
vestment Trusts (REITs) und Immobiliengesellschaften (Abb. 74). Die fur diesen Vergleich hinzu-
gezogenen Unternehmen sind in den globalen Immobilienindizes von MSCI und EPRA enthalten
und weisen einen Fokus auf Wohnflachen auf. Es zeigt sich, dass die Mietausfallraten der
Schweizer Fonds mit einem Median von 5.4% deutlich tiber dem Niveau der Leerstande der Port-
folios aus Deutschland, den USA oder anderen Landern liegen. Die Differenz dirfte indes etwas
Uberzeichnet sein, da die Mietausfallraten der Fonds nebst dem Leerstand teilweise auch Mieter-
lasse und Zahlungsausfélle beinhalten. Doch auch die wenigen Schweizer Immobilienaktiengesell-
schaften mit Wohnfokus weisen mit 3% bis 4% zumindest im européischen Vergleich ein eher ho-
hes Leerstandsniveau auf. Zumindest teilweise dirfte dies allerdings auch durch strukturelle Fak-
toren bedingt sein. Gerade in Landern wie Grossbritannien oder den USA dominiert traditionell das
Wohneigentum, wahrend sich Mietshauser oft auf Grossstadte mit hoher Wohnungsnachfrage
konzentrieren. Ausserdem spielen in solchen Méarkten spezielle Formen von Mietwohnungen wie
Studentenwohnungen oder Serviced Apartments eine gréssere Rolle.

Die Jahresendrally der Schweizer Immobilienfonds hat deren Aufpreise zum Nettoinventarwert
(Agios) in luftige Hohen getrieben. Bei Wohnimmobilienfonds erreichten sie mit 43.4% Ende
2020 den hochsten Wert der letzten zwolf Jahre. Ende Januar 2021 betrugen sie noch 37.8%
(Abb. 75). Aber auch kommerzielle Fonds sind — relativ zu den infolge von COVID-19 eingetriibten
Ertragsaussichten — mit einem Agio von 23.8% vergleichsweise hoch bewertet. Die Unterschiede
zwischen den einzelnen Fonds sind jedoch betrachtlich, ist doch eine Spanne von fast 5% bis
+70% zu beobachten. Diese grossen Bewertungsunterschiede reflektieren in erster Linie die Zu-
sammensetzung (z.B. Region ZUrich versus Tessin; Fokus auf Logistik oder Nachhaltigkeit versus
Verkaufsflachen und Gastronomie) und die Qualitat der einzelnen Portfolios.

Bemerkenswert ist zudem, dass die Jahresendrally der Immobilienfonds von starken Aktivitaten
am Kapitalmarkt begleitet wurde. Insgesamt fanden im 4. Quartal 2020 Kapitalerhdhungen und
Lancierungen im Umfang von CHF 1235 Mio. statt, wobei CHF 768 Mio. auf kotierte Fonds ent-
fielen. Solche Kapitalerhdhungen verwéssern fiir gewdhnlich die Renditen. Ausserdem fand die
Rally ohne nennenswerten Anstieg der Handelsvolumen statt — ein Hinweis auf einen Kaufuber-
hang. Vor dem Hintergrund des anhaltenden zinsbedingten Anlagenotstands und der beschrank-
ten Anlagealternativen haben offenbar viele Akteure auf eine Gewinnrealisierung verzichtet und e-
her noch zugekauft. Fir einen Einstieg erachten wir Schweizer Wohnimmobilienfonds deshalb zur-
zeit als teuer. Opportunitdten sehen wir bei den moderater bewerteten Immobilienaktiengesell-
schaften und Geschaftsimmobilienfonds, und zwar insbesondere bei Portfolios, die sich auf Biiro-
flachen an zentralen Lagen, nachhaltige Immobilien und Logistikobjekte konzentrieren.

Abb. 74: Hoher Leerstand im internationalen Vergleich

Abb. 75: Teure Schweizer Wohnimmobilienfonds

Mietausfallrate von Schweizer Wohnimmobilienfonds im Vergleich mit Leerstandquo- Agios von Immobilienfonds und Pramien von Immobilienaktien, in % des Nettoinven-
ten flihrender internationaler Bewirtschafter von Wohnimmobilien und Wohn-REITs tarwerts; kommerzielle Immobilienfonds inkl. Spezialobjekte, ohne gemischte Fonds
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Immobilienanlagen — Ausblick 2021

Tiefzinsen lassen Betongold
weiter glanzen

COVID-19-Folgen
werden Immobilien-
markt noch langer
beschiftigen

Strukturelle Effekte
riicken in den
Vordergrund

Direkte A_nlagen: Zeit
far eine Uberprifung
der Anlagestrategie

Indirekte Anlagen:
Tiefzinsen wiegen
schwerer als
Pandemiefolgen

Immobilien sind unmittelbar von der COVID-19-Pandemie betroffen, flihren doch die global ver-
ordneten Einddmmungsmassnahmen und Lockdowns zu temporéren Schliessungen von Restau-
rants, Hotels, Freizeiteinrichtungen und Gewerbebetrieben. In der Folge resultieren auch fur deren
Besitzer Ertragsausfalle in Form von entgangenen Umsatzbeteiligungen und Mieteinnahmen oder
Mietzinserlassen. Geht es mit den Impfprogrammen aber im geplanten Tempo voran, dirfte im
Verlauf des 2. Halbjahrs 2021 allméhlich wieder Normalitat einkehren. Weit gewichtiger sind der-
weil die langerfristigen Auswirkungen der Pandemie, die immer stérker in den Fokus der Anleger
riicken.

Es ist davon auszugehen, dass strukturelle Verschiebungen im Markt auftreten, die auch nach Be-
waltigung der Corona-Krise Bestand haben dirften. Homeoffices werden von sehr viel mehr Un-
ternehmen unterstitzt werden, und die Blroflachennachfrage dirfte sich noch starker auf die at-
traktivsten Flachen an gut erreichbaren Standorten mit vielen «Points of Interest» konzentrieren.
Ein Grossteil der auf den Onlinekanal verlagerten Detailhandelsumsatze ist fir den stationaren
Handel wohl verloren. Darunter wird die Verkaufsflachennachfrage vor allem ausserhalb der «High
Streets» dauerhaft leiden, wahrend die Logistikflachennachfrage zusatzlichen Schub erhalt. Der
Geschaftstourismus wird das Vorkrisenniveau voraussichtlich wahrend Jahren nicht mehr errei-
chen, hat sich in der Pandemie doch gezeigt, dass die Zusammenarbeit auf Distanz mittels digita-
ler Tools gut funktioniert. Wie stark diese Effekte ausfallen werden, ist aber noch weitgehend un-
gewiss. Die Gesamtnachfrage nach Wohnflachen ist derweil vergleichsweise wenig von der Pan-
demie betroffen und wird sich wieder vollstandig erholen. Doch auch hier kénnten strukturelle
Nachfrageverschiebungen auftreten, etwa wenn Arbeitnehmer weiterhin einen signifikanten Anteil
ihrer Pensen von Zuhause aus erledigen und mit einer Optimierung ihrer Wohnsituation auf die
neue Lage reagieren.

Die Netto-Cashflow Renditen dirften nochmals leicht sinken und sich bei Wohnrenditeliegen-
schaften im laufenden Jahr der Grenze von 3% nahern. Dennoch bieten Immobilienanlagen bei
einem Fortbestand der Negativzinsen — von dem das Gros der Anleger gegenwartig ausgeht — im
Vergleich zu den verfugbaren Alternativen weiterhin sehr attraktive Renditen. Langerfristig dirfte
die ultra-expansive Fiskalpolitik in Kombination mit den weit geéffneten Schleusen der Zentralban-
ken das Inflationsrisiko erhéhen. Zinserhdhungen bleiben daher aus Sicht der Anleger das grosste
Risiko, kénnten sie doch beim aktuellen Preisniveau zu markanten Korrekturen fiihren. Vorerst er-
achten wir jedoch leichte Wertzuwéchse als das wahrscheinlichste Szenario, etwa bei Geschéfts-
flachen an Top-Lagen und Logistikimmobilien, aber auch bei Wohnobjekten. Bei Letzteren rech-
nen wir fir 2021 mit einer Gesamtrendite von 4.0% bis 4.5%. Entscheidend fiir den Erfolg der
Immobilienanleger in den kommenden Jahren werden eine sorgféltige Beobachtung der Nachfra-
getrends und eine entsprechende Anpassung der individuellen Anlagestrategien sein.

Auf globaler Ebene konnten sich indirekte Immobilienanlagen dem zu Beginn der COVID-19-Pan-
demie einsetzenden Abwartssog nicht entziehen. Im Gegenteil: Sie gehdren im Vergleich der An-
lageklassen insgesamt nach wie vor zu den Verlierern, folgte doch auf die massive Korrektur im

1. Quartal 2020 eine Erholung, die in ihrem Ausmass hinter derjenigen an den Aktienmérkten zu-
riickblieb. Auch in der Schweiz korrigierten die auf zyklische Sektoren ausgerichteten Immobilien-
aktien nach unten. Die Preise von Immobilienfonds, vorab von solchen mit Wohnfokus, erreichten
hingegen trotz weiter steigender Leerstandsrisiken luftige Hohen. Massive Diskrepanzen bei den
Agios und Mietertragsausféllen weisen jedoch darauf hin, dass es unter den verschiedenen Fonds
grosse Unterschiede hinsichtlich Portfolioqualitat, Diversifikation und Leerstandsmanagement gibt.
Potenzial fur weitere Wertzuwachse sehen wir bei Wohnimmobilienfonds gegenwartig weniger. Im
Zuge einer einsetzenden wirtschaftlichen Erholung im weiteren Jahresverlauf dirfte die Nachfrage
wieder starker auf zyklische Sektoren gelenkt werden, wovon Immobilienaktien und Geschaftsim-
mobilienfonds auf Kosten der Wohnimmobilienfonds sowie internationale Immobilienanlagen profi-
tieren kénnten.

52 Schweizer Immobilienmarkt 2021 | Méarz 2021



Nachhaltige Immobilien

Keine Nachhaltigkeit ohne
Transparenz

COVID-19 ist das

dringendste Problem,

... aber das Klima das

wichtigste

Anleger erwarten mit Blick auf nachhaltige Immobilienanlagen mehr Transparenz, denn
nur Transparenz schafft Vertrauen. Anerkannte Geb&udelabels und internationale
Benchmarking-Ergebnisse waren in dieser Hinsicht nur der Anfang. Immer 6fter werden
auch konkrete Energiekennzahlen auf Portfolioebene und ein Bekenntnis zu ambitio-
nierten Absenkungspfaden klimaschéadlicher Emissionen gefordert.

Die COVID-19-Pandemie hat die Klimasorgen breiter Bevélkerungsschichten in den Hintergrund
gedrangt. Die Dynamik der Umweltbewegung hat dadurch einen erheblichen Dampfer erlitten, das
Thema durfte jedoch schon bald wieder die Schlagzeilen beherrschen. Denn der Trend zur Nach-
haltigkeit gewinnt in der Schweizer Bevolkerung kontinuierlich an Bedeutung. Dies haben nicht nur
die Nationalratswahlen 2019 gezeigt, sondern auch das Sorgenbarometer der Credit Suisse, das
seit vielen Jahren die dringlichsten Sorgen der Schweizer Stimmbevdlkerung eruiert. Im Durch-
schnitt wurde das Thema Umwelt seit 2001 von 17.3% der befragten Stimmberechtigten als eine
der wichtigsten Sorgen genannt (Abb. 76). Das reichte zumeist nicht in die Top-10 der Sorgen.
Nur kurzzeitig, ndmlich im Jahr 2007, war das Thema in der Bevélkerung relativ stark prasent,
weil damals der UNO-Klimabericht einige Wellen geworfen hatte. 2018 kehrte das Umweltthema
mit 23% unter die Top-5-Nennungen der Bevélkerungssorgen zuriick. Der heisse und sehr tro-
ckene Sommer des Jahres loste Diskussionen rund um das Klima und den Klimawandel aus und
dirfte damit zur hoheren Sensibilitat der Bevolkerung gegentber dem Thema beigetragen haben.

2019 sahen 29% der Stimmberechtigten den Klimawandel und den Umweltschutz als eines der
funf wichtigsten Probleme an. Dies entsprach einer Zunahme von 6 Prozentpunkten und verhalf
dem Thema zum zweitgrossten Anstieg aller Sorgen. 2020 Uberstrahlte indes die Corona-Gefahr
alle anderen Probleme bei Weitem, das Umweltthema konnte sich jedoch mit erneut 29% auf
dem vierten Rang halten. Missten die Stimmberechtigten nicht die fiinf dringendsten Probleme,
sondern nur das eine dringendste Problem identifizieren, wére der Umweltschutz/Klimawandel wie
bereits im Vorjahr die Nummer zwei hinter der Corona-Pandemie. Eine Haufung von Naturkata-
strophen und -phanomenen sowie die weltweiten Klimademonstrationen haben bewirkt, dass sich
breitere Gesellschaftsschichten des Themas annehmen. Vor allem Jugendliche und Schiler haben
begonnen, unter dem Motto «Klimastreik» ihre Sorge Uber den Klimawandel weltweit auf die
Strasse zu tragen und die Gesellschaft aufzurltteln. Entsprechend prasent ist das Umweltthema in
den Medien, in der Politik und in Diskussionsforen.

Abb. 76: Steigende Relevanz der Umweltthematik

Abb. 77: Weltweit zunehmende regulatorische Anforderungen

Credit Suisse Sorgenbarometer: Anteil der Stimmberechtigten, welche die Umwelt Kumulierte Zahl der politischen Interventionen zugunsten nachhaltiger Investitionen in
als eine der funf wichtigsten Sorgen nennen den 50 grossten Volkswirtschaften der Welt
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Megatrend
Nachhaltigkeit

Transparenz wird
zum Wettbewerbs-
faktor

Anleger fordern
nachhaltige
Immobilienanlagen

Wachsender
regulatorischer Druck

Portfoliomanager
entdecken ESG als
Wettbewerbsvorteil

Von qualitativen
Merkmalen zu mess-
baren Indikatoren

Das Sorgenbarometer macht deutlich, dass das Thema Nachhaltigkeit endguiltig in der grossen
Masse angekommen ist. Breite Bevolkerungsschichten haben ihr Verhalten anzupassen begon-
nen. Sichtbar wird dies beispielsweise bei der sprunghaft gestiegenen Nutzung des Fahrrads —
und zwar nicht erst seit der COVID-19-Pandemie — sowie bei den hohen Wachstumsraten von
Bio-Produkten, obwohl diese zumeist teurer sind. Diese gesellschaftliche Entwicklung widerspie-
gelt sich immer mehr auch im Anlageverhalten der Investoren. Nachhaltige Anlagen erfreuen sich
eines starken Zuspruchs. Der entsprechende Markt expandiert mit sehr hohen zweistelligen Jah-
reswachstumsraten.

Eines der grossten Probleme der Nachhaltigkeit besteht darin, dass nachhaltige Gter oder
Dienstleistungen von aussen nicht als solche erkennbar sind. Folglich weiss der Konsument nicht,
ob er sich beim Kauf dieses oder jenes Produkts nachhaltig verhélt. Vor etlichen Jahren begannen
Anbieter daher, ihre Produkte mit Gitelabels zu kennzeichnen. Sie erkannten den Wettbewerbs-
vorteil, den eine hohere Transparenz ihren Produkten verleiht. Im Immobilienbereich war dies nicht
anders: Gebaudelabels dokumentieren fir Kaufer und Nutzer die Einhaltung gewisser nachhaltiger
Kennwerte. Derartige Labels sind in der Folge auf viel positives Echo gestossen, zumal sie die
Transparenz zumindest bis zu einem gewissen Grad verbesserten. Ihr Erfolg fiihrte aber zu einem
Wildwuchs von Labels und Ratings und stiftete mit der Zeit mehr Verwirrung als Aufklarung. Nicht
selten basieren Labels im Immobilienbereich auf zwanzig und mehr Faktoren, was die Vergleich-
barkeit der verschiedenen Labels untereinander erschwert. Der Ruf nach einer weitergehenden
Transparenz setzte deshalb bald wieder ein. Denn nur tberschaubare Transparenz schafft letztlich
Vertrauen.

Das veranderte Verbraucher- und Nutzerverhalten widerspiegelt sich letztlich auch in einem veréan-
derten Anlegerverhalten. Der Druck zur Nachhaltigkeit wuchs insbesondere bei Immobilienanla-
gen, zumal Immobilien und Immobilienanlagen fir einen Grossteil des globalen Energie-, CO»- und
Ressourcenverbrauchs verantwortlich sind und damit unweigerlich im Brennpunkt stehen. Die we-
sentlichen Treiber fiir mehr Nachhaltigkeit sind in erster Linie die institutionellen und privaten Anle-
ger, die bei nachhaltigen Immobilienanlagen mehr Transparenz fordern.

Ein weiterer massgeblicher Treiber sind die Regulatoren und &ffentlichen Institutionen, Regierun-
gen und Aufsichtsbehérden, die im Zuge der globalen Klimabewegung nachhaltige Anlagen im Fi-
nanzsektor gezielt férdern und gleichzeitig mehr Transparenz in Form von Nachhaltigkeitskriterien
und der Offenlegung der Nachhaltigkeitsintegration vorschreiben. Damit beziehen Regierungen
und Aufsichtsbehdrden den Finanzsektor aktiv in die Finanzierung von Massnahmen zur Bek&dmp-
fung des Klimawandels mit ein. Abbildung 77 verdeutlicht, wie steil die Zahl der politischen Inter-
ventionen beziiglich nachhaltiger Investitionen weltweit zunimmt. Die Schweiz bildet hier keine
Ausnahme. Oftmals handelt es sich dabei um zusétzliche Transparenz- und Offenlegungspflichten,
die einerseits zu einem besseren und einheitlichen Verstandnis von nachhaltigen Immobilienanla-
gen fuhren und andererseits den Anlegerschutz aktiv férdern und verbessern. Dazu gesellt sich
das Ziel, mehr institutionelles und privates Kapital in nachhaltige Finanzanlagen im Allgemeinen
sowie in nachhaltige Immobilienanlagen im Besonderen zu lenken.

Ein dritter Treiber sind die Portfoliomanager selbst, die die steigende Nachfrage nach und den Be-
darf an innovativen und nachhaltigen Immobilienanlagen erkennen. Anbieter von Immobilienanla-
gen setzen vermehrt auf Umwelt-, Sozial-, und Governance-Kriterien (ESG) und integrieren um-
fassende Nachhaltigkeitsaspekte in ihre Anlagemdglichkeiten. Damit reagieren sie nicht nur auf
den zunehmenden Wettbewerb rund um Uberzeugende Anlagemdglichkeiten, sondern es geht
ihnen auch um eine ganzheitliche Integration von ESG-Kriterien Uber die gesamte Immobilienwert-
schopfungskette hinweg. Auf diese Weise lassen sich neben wirtschaftlichen Renditekennzahlen
auch Nachhaltigkeitsziele erfolgswirksam ausweisen und als Wettbewerbsvorteil einsetzen.

Mehr Transparenz in allen Nachhaltigkeitsfragen geht einher mit einer erkennbaren Professionali-
sierung der Immobilienbranche, wenn es um ESG und Sustainability geht. Die Entwicklung der
vergangenen Jahre lasst eine markante Weiterentwicklung der Branche erkennen. In den Anfan-
gen wurden Nachhaltigkeitsaspekte nur vereinzelt in den herkémmlichen Geschéftsberichten er-
wahnt, und es blieb oftmals bei rein qualitativen Aussagen und Absichtserklarungen in Bezug auf
den nachhaltigen Umgang mit Ressourcen. Anleger erwarten heute aber deutlich mehr, némlich
Transparenz, Messbarkeit und Vergleichbarkeit der wesentlichen Indikatoren. Die Nachhaltigkeits-
berichterstattung ist ein guter Indikator fir die Professionalisierung der Immobilienbranche, die
vermehrt auf einheitliche Nachhaltigkeitsstandards wie die Global Reporting Initiative (GRI) oder
die Sustainability Best Practice (vgl. INREV, EPRA) abstlitzt. Die zunehmende Transparenz zeigt
sich daran, dass immer mehr Marktteilnehmer neben qualitativen Kriterien insbesondere auch

54 Schweizer Immobilienmarkt 2021 | Méarz 2021



Die Credit Suisse
hat schon friih auf
Nachhaltigkeit
gesetzt

Steuerbarkeit bedingt
Messbarkeit

Wettbewerbs-
vergleiche durch
Nachhaltigkeits-
Benchmarks

messbare und damit vergleichbare Indikatoren, wie beispielsweise Energieeffizienz, COo-Emissio-
nen, Wasser- und Abfallverbrauch sowie Anteil an erneuerbaren Energien, systematisch erheben
und in separaten Nachhaltigkeitsberichten detailliert ausweisen (Abb. 78). Solche umfassenden
Offenlegungen setzen wiederum andere Wettbewerber, die noch nicht so weit sind, unter Druck,
ebenfalls vergleichbare Kennzahlen zu publizieren. All dies schiebt dem sogenannten Green-
washing einen wirksamen Riegel vor, da reine Marketinglibungen rasch als solche erkannt wer-
den.

Die Immobilienanlagen der Credit Suisse zdhlen im Bereich Nachhaltigkeit zu den flihrenden im
Markt. Schon friih setzte das Immobilienmanagement auf einen umfassenden Nachhaltigkeitsan-
satz und konzentrierte sich anfanglich sowohl bei Bestandsliegenschaften als auch bei Immobilien-
entwicklungen auf bestehende Nachhaltigkeitslabel. Mit dem eigenentwickelten Nachhaltigkeits-
standard greenproperty evaluiert die Credit Suisse in einem unabhangigen und zertifizierten Prif-
prozess mehr als 50 ESG-Kriterien, um die Nachhaltigkeitsqualitét einer Liegenschaft zu beschrei-
ben. Anleger und Mieter erkennen so auf den ersten Blick die Qualitatsunterschiede im Vergleich
zu herkémmlichen Immobilien. Neben dem Gutesiegel greenproperty kommen bei Bedarf markt-
Ubliche Standardlabels, wie z.B. SNBS, Minergie, LEED und BREEAM, zum Einsatz. Hierfur war
der Aufbau eines umfangreichen Messsystems erforderlich, das die Verbrauchskennzahlen er-
fasst. Mit diesem Vorgehen konnten lber viele Jahre wertvolle Erkenntnisse zur Frage gewonnen
werden, worauf es bei nachhaltigen Immobilienanlagen vor allem ankommt.

Mit dem Ziel, die Messbarkeit und Vergleichbarkeit von Nachhaltigkeitskriterien weiter zu erhdhen,
wurden die Nachhaltigkeitsindikatoren im Rahmen samtlicher Gebaudeoptimierungsmassnahmen
laufend gemessen und erfasst. Denn was man nicht messen kann, kann man auch nicht steuemn.
Mit der gewonnenen Transparenz in Bezug auf das Immobilienportfolio wurden erst die Vorrauset-
zungen geschaffen, um beispielsweise die Energieeffizienz zu optimieren und klimaschadliche
COo-Emissionen systematisch zu reduzieren. Viele dieser Indikatoren sind fir die Anleger heute in
den jahrlichen Geschaftsberichten verflgbar. Zudem werden Nachhaltigkeitsindikatoren immer 6f-
ter in standardisierter Form in integrierten oder eigenstandigen Nachhaltigkeitsberichten prasen-
tiert. Mit Blick in die Zukunft ist zu erwarten, dass eine Verbindung zwischen diesen messbaren
Nachhaltigkeitsindikatoren und der Bilanzberichterstattung hergestellt wird. Folglich werden Ver-
mdgenswerte und Verbindlichkeiten einer Unternehmung kiinftig starker mit Nachhaltigkeitsfakto-
ren verknlpft sowie in die Unternehmens- und Erfolgsbewertung integriert werden.

Eine erfolgreiche Nachhaltigkeitsstrategie zeichnet sich durch die Integration von ESG-Kriterien
Uber die gesamte Immobilienwertschopfungskette und den gesamten Immobilienlebenszyklus hin-
weg aus. Fir einen einheitlichen Leistungsausweis haben sich in der Immobilienbranche ESG-
Benchmarks etabliert. Ziel ist es, Anlegern und Portfoliomanagern die Nachhaltigkeitsperformance
mittels strukturierter und vergleichbarer Evaluationen transparent zu erldutern und ein Vergleichs-
rating im Sinne eines Benchmarks zur Verfigung zu stellen. International hat sich im Immobilien-
bereich der Global Real Estate Sustainability Benchmark (GRESB) klar als grésste und unserer
Einschatzung zufolge professionellste Benchmark-Initiative herauskristallisiert. Im Bereich des
Benchmarkings von Anlageimmobilien-Portfolios hat GRESB in den letzten Jahren ein starkes
Wachstum verzeichnet.

Abb. 78: Transparenz beztiglich Umweltkennzahlen Abb. 79: Vergleich eines Portfolios mit der GRESB-Vergleichs-

gruppe
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Internationaler
GRESB-Benchmark

Schweizer REIDA-
Benchmark

Kein Zielkonflikt
zwischen Rendite
und Nachhaltigkeit

Nachhaltigkeit findet
vermehrt auch
Eingang ins Risiko-
management

Fazit:
An der Transparenz
fihrt kein Weg vorbei

An der jahrlichen GRESB-Erhebung nehmen aktuell mehr als 1200 Immobilienportfolios aus Gber
64 Landern mit einem Wert von USD 4.8 Billionen teil, die ihre Nachhaltigkeitsperformance mes-
sen wollen. Flr Anleger und Investoren sind der detaillierte Einblick in die Nachhaltigkeitsperfor-
mance von Immobilienanlagen und der Vergleich der Anlageprodukte mit den jeweiligen Ver-
gleichsgruppen wichtige Entscheidungskriterien, wenn es um die Auswahl von nachhaltigen Immo-
bilienfonds geht (Abb. 79). Portfoliomanagern bietet GRESB eine transparente Grundlage fur die
Entscheidung, welche Bereiche ihres Portfolios bei Nachhaltigkeitsaspekten noch Entwicklungs-
bedarf haben und welche Bereiche bereits wettbewerbsfahig sind. Diese Transparenz und der
ausgewiesene Wettbewerbsvergleich werden im Schweizer Immobilienmarkt zunehmend zum Er-
folgsfaktor fur ein aktives Portfoliomanagement.

Weitere Vergleichsmoglichkeiten entstehen in der Schweiz dank eines im Aufbau befindlichen
Energie- und COo-Benchmarkings der Branchenvereinigung REIDA (Real Estate Investment Data
Association). Erste Kennwerte wurden im August 2020 vorgestellt. Inskinftig kdnnen Immobilien-
portfolios beziiglich Energieverbrauch und COo-Emissionen direkt mit dem REIDA-Universum ver-
glichen werden. Portfoliomanager erfahren dadurch, wie gut die eigenen Immobilien im Vergleich
mit anderen dastehen, ob die eigenen jahrlichen Verbesserungen ahnlich gross sind wie bei ande-
ren Portfolios und welche Liegenschaften die gréssten Abweichungen von den Sollwerten aufwei-
sen. Dadurch erhalten Portfoliomanager eine aufschlussreiche Standortbestimmung sowie kon-
krete Informationen, um die eigenen Massnahmen mdglichst wirkungsvoll umzusetzen.

Der oft diskutierte Zielkonflikt zwischen Renditekennzahlen und Nachhaltigkeitsindikatoren ist
nicht belegbar. Im Gegenteil: Wer Nachhaltigkeitskriterien berticksichtigt und transparent aus-
weist, profitiert von Vorteilen. Messbarkeit ist auch hier Voraussetzung, um — dank eines guten
Leistungsausweises im Bereich Nachhaltigkeit — héhere Vermietungs- und Transaktionspreise er-
zielen zu kénnen. Die rasch wachsende Beliebtheit nachhaltiger Anlagen bei privaten und instituti-
onellen Investoren ist auch damit zu erklaren, dass nach ékologischen und sozialen Grundsétzen
investiertes Kapital vielfach weniger Risiken tragt und dabei oft eine bessere Rendite erzielt. Dies
belegen mittlerweile zahlreiche Studien zum Thema.*

Um Immobilien und Immobilienportfolios gemass Nachhaltigkeitskriterien zu managen, wird letzt-
lich auch die Integration von ESG-Faktoren in das Risikomanagement immer wichtiger. Auch hier
ist Transparenz entscheidend. Dabei haben sich mit Blick auf das ESG-Risikomanagement von
Immobilienanlagen zwei Perspektiven herausgebildet: Erstens gilt es in einer sogenannten «Inside-
Out»-Perspektive alle relevanten Nachhaltigkeitskriterien zu messen und zu evaluieren, die aus
dem Betrieb oder Nutzung einer Immobilie resultieren und einen Einfluss auf ihre Umwelt haben.
Hierzu zahlen die Ublichen Kennzahlen wie Energieeffizienz, COo-Emissionen, Wasser- und Abfall-
verbrauch sowie der Anteil erneuerbarer Energien. Zweitens werden in einer «Outside-In»-Be-
trachtung alle Nachhaltigkeitskriterien ermittelt, die von aussen auf die Immobilie einwirken und
damit potenziellen Einfluss auf ihre Bewertung und Wertbestandigkeit nehmen konnen. Hierzu
zahlen beispielsweise samtliche physischen Risiken, die als Folge des Klimawandels zu beobach-
ten sind, wie z.B. Uberflutungsrisiken sowie haufiger auftretende und extremere Wetterereignisse.
Nicht zuletzt spielen regulatorische Risiken bei einer ganzheitlichen ESG-Risikobetrachtung eine
immer wichtigere Rolle. Die transparente Erhebung und Quantifizierung von ESG-Risikofaktoren
ist zurzeit zwar noch eine enorme Herausforderung fiir die Immobilienwirtschaft, es ist aber eine
fortgesetzte Professionalisierung der Branche auch in Hinblick auf das ESG-Risikomanagement
mithilfe zunehmender Transparenz und Offenlegung zu erwarten.

Fir die Erreichung des Ziels nachhaltiger Immobilien fihrt kein Weg an mehr Transparenz vorbei,
d.h. es muss systematisch gemessen und verglichen werden, und es missen die richtigen
Schlisse gezogen werden. Dies wird dazu beitragen, mit dem wachsenden Druck umzugehen, der
nicht nur von Anlegern und Regulatoren herrihrt, sondern immer mehr auch von Konkurrenten,
welche die Vorteile nachhaltigen Verhaltens verinnerlicht haben. Mittelfristig dirfte der Druck vor
allem in Hinblick auf eine weitere Senkung der CO.-Emissionen zunehmen. Auf internationaler
Ebene Uberbieten sich die Portfoliomanager zahlreicher Immobilienanlagen bereits gegenseitig mit
ihren Planen zur Reduktion der COo-Emissionen in ihren Immobilienportfolios. Die verbindliche
Kommunikation derartiger Absenkungspfade dirfte auch in der Schweiz bald Schule machen.

* Siehe z.B.: G. Clark, A. Feiner, M. Viehs (2015): From the stockholder to the stakeholder — How sustainability can drive financial outper-
formance; University of Oxford and Arabesque Partners
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Factsheets: Regionale Immobilienmarkte auf einen Blick

INVESTMENT SOLUTIONS & PRODUCTS CREDITSUISSER Regelmassig aktualisierte Indikatoren zu den 110 Wirtschaftsregionen

Factsheet | Region Urteres Baselbiet - Welches sind die Standortqualitidten der Wirtschaftsregion Unteres Baselbiet? Welche
- : Branchen sind fur die Region besonders bedeutend? Wie hoch sind die Wohnungs-

preise in den Gemeinden der Region? Die Credit Suisse Factsheets beantworten

diese und viele weitere Fragen zur regionalen Wirtschaft, zur Demografie und zu den

Wohnungsmérkten. Regelmassig aktualisierte Zahlen werden dabei in Form von aus-

sagekraftigen Grafiken, Tabellen und Karten dargestellt.

Wirtschaft

Standortqualitat der Standortqualitat

b
— 1.
DERIENL soruTions & propucts CrepiTSuisse Regionale Wirtschaft und Demografie
Factsheet | Region Unteres Baselbiet Sete2

Sie planen mit hrem Unternehmen neue Standorte zu
erschliessen oder méchten sich ein Bild von einer Wirt-

e . schaftsregion machen? Die Credit Suisse Factsheets
bieten lhnen dazu aktuelle Zahlen zu Themen wie
Standortqualitat, Erreichbarkeit und Bevolkerungsent-
wicklung.

Chancen-Risiken-Bewertung

Erreichbarkeit der Beve

Staubelastung

INVESTMENT SOLUTIONS & PRODUCTS CREDITSUISSE“
Swiss Economics

Factsheet | Region Unteres Baselbiet setes

Migrationsbilanz

Wohnen | Struktur und Nachirage

Finanzielle Wohnatiraktivitat

h

NT SOLUTIONS & PRODUCTS CREDIT SUISSE“

| Region Unteres Baselbiet Seite 4

Regionale Wohnungsmérkte — s itrs oo
Sie planen einen Umzug, méchten Wohneigentum Wonen | Bestan nd Angebot
erwerben oder in Renditeobjekte investieren? Die bt P

Credit Suisse Factsheets vermitteln Ihnen wich-
tige Fakten zum regionalen Wohnungsmarkt mit
Indikatoren wie dem Alter des Wohnungsbe-
stands, den Leerwohnungsziffern, der Projektie-
rungstatigkeit und vielem mehr.

Wohneigentumspreise: Preis-Einkommens-Schere

Wohnungspreise und Mieten

Sie méchten sich einen Uberblick iiber 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.

So koénnen Sie Credit Suisse Factsheets bestellen:

Bitte wenden Sie sich an Ihre Credit Suisse Kundenberaterin oder Ihren Kundenberater, um Factsheets zu einzelnen
Wirtschaftsregionen in der gewlinschten Sprache (Deutsch, Franzdsisch, Italienisch 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

Die Wirtschaftsregionen sind durch Credit Suisse Economic Research in Anlehnung an die MS-
Regionen (Mobilité Spatiale) des Bundesamtes fur Statistik definiert worden. Grundlage fur diese
Abgrenzung bilden weniger politische Grenzen als vielmehr wirtschaftliche Phdnomene, raumliche
Strukturen und Mobilitdtsmuster. Dementsprechend kénnen diese Wirtschaftsregionen auch kan-
tonsubergreifend sein.

Wirtschaftsregionen der Schweiz

1 Zirich-Stadt

2 Glattal

3 Furttal

4 Limmattal

5 Knonaueramt

6 Zimmerberg

7 Pfannenstiel

8 Oberland-Ost

9 Oberland-West
10 Winterthur-Stadt
11 Winterthur-Land
12 Weinland

13 Unterland

14 Bern

15 Erlach/Seeland
16 Biel/Seeland
17 Jura bernois

18 Oberaargau

19 Burgdorf
20 Oberes Emmental
21 Aaretal
22 Schwarzwasser

Quelle: Credit Suisse

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/Hsfe

37 Sarneraatal

38 Nidwalden/Engelberg
39 Glarner Mittel- und Unterland
40 Glarner Hinterland

41 Lorzenebene/Ennetsee
42 Zuger Berggemeinden
43 La Sarine

44 La Gruyere

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 I.Rh.
57 St. Gallen/Rorschach
58 St. Galler Rheintal
59 Werdenberg

60 Sarganserland

61 Linthgebiet

62 Toggenburg

63 Wil

64 Bundner Rheintal
65 Prattigau

66 Davos

67 Schanfigg

68 Mittelblinden
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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Wichtige Informationen

Dieser Bericht bildet die Ansicht des CS Investment Strategy Departments
ab und wurde nicht geméss den rechtlichen Vorgaben erstellt, die die Unab-
héngigkeit der Investment-Analyse férdern sollen. Es handelt sich nicht um
ein Produkt der Research Abteilung von Credit Suisse, auch wenn Beziige
auf verdffentlichte Research-Empfehlungen darin enthalten sind. CS hat
Weisungen zur Losung von Interessenkonflikten eingefiihrt. Dazu gehdren
auch Weisungen zum Handel vor der Verdffentlichung von Research-Ergeb-
nissen. Diese Weisungen finden auf die in diesem Bericht enthaltenen An-
sichten der Anlagestrategen keine Anwendung.

Risikowarnung

Jede Anlage ist mit Risiken verbunden, insbesondere in Bezug auf Wert- und
Renditeschwankungen. Sind Anlagen in einer anderen Wahrung als lhrer Ba-
siswahrung denominiert, kénnen Wechselkursschwankungen den Wert, den
Kurs oder die Rendite nachteilig beeinflussen.

Informationen zu den mit Anlagen in die hierin behandelten Wertpapiere ver-
bundenen Risiken finden Sie unter folgender Adresse: https://invest-
ment.credit-suisse.com/gr/riskdisclosure/

Dieser Bericht kann Informationen tiber Anlagen, die mit besonderen Risiken
verbunden sind, enthalten. Bevor Sie eine Anlageentscheidung auf der Grund-
lage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch Ihren unabhéngigen Anla-
geberater bezlglich notwendiger Erlauterungen zum Inhalt dieses Berichts be-
raten lassen. Zusatzliche Informationen erhalten Sie ausserdem in der Bro-
schire «Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten», die Sie bei der Schwei-
zerischen Bankiervereinigung erhalten.

Vergangene Wertentwicklung ist kein Indikator fir zukiinftige Wert-
entwicklungen. Die Wertentwicklung kann durch Provisionen, Gebiih-
ren oder andere Kosten sowie durch Wechselkursschwankungen be-
einflusst werden

Finanzmarktrisiken

Historische Renditen und Finanzmarktszenarien sind keine zuverlassigen Indi-
katoren fir zukiinftige Ergebnisse. Angegebene Kurse und Werte von Anla-
gen sowie etwaige auflaufende Renditen kénnten sinken, steigen oder
schwanken. Sie sollten, soweit Sie eine Beratung fir erforderlich halten, Be-
rater konsultieren, die Sie bei dieser Entscheidung unterstitzen. Anlagen wer-
den moglicherweise nicht &ffentlich oder nur an einem eingeschrénkten Se-
kundéarmarkt gehandelt. Ist ein Sekundérmarkt vorhanden, kann der Kurs, zu
dem die Anlagen an diesem Markt gehandelt werden, oder die Liquiditat bzw.
lliquiditat des Marktes nicht vorhergesagt werden.

Schwellenmérkte

In Féllen, in denen sich dieser Bericht auf Schwellenmérkte bezieht, weisen
wir Sie darauf hin, dass mit Anlagen und Transaktionen in verschiedenen An-
lagekategorien von oder in Zusammenhang oder Verbindung mit Emittenten
und Schuldnern, die in Schwellenlandern gegriindet, stationiert oder haupt-
sachlich geschaftlich tétig sind, Unsicherheiten und Risiken verbunden sind.
Anlagen im Zusammenhang mit Schwellenldndern kénnen als spekulativ be-
trachtet werden; ihre Kurse neigen zu einer weit hoheren Volatilitat als die der
starker entwickelten Lander der Welt. Anlagen in Schwellenmarkten sollten
nur von versierten Anlegern oder von erfahrenen Fachleuten getatigt werden,
die Uber eigenstandiges Wissen Uber die betreffenden Méarkte sowie die Kom-
petenz verfligen, die verschiedenen Risiken, die solche Anlagen bergen, zu
berticksichtigen und abzuwégen und ausreichende finanzielle Ressourcen zur
Verflgung haben, um die erheblichen Risiken des Ausfalls solcher Anlagen zu
tragen. Es liegt in Ihrer Verantwortung, die Risiken, die sich aus Anlagen in
Schwellenmarkten ergeben, und lhre Portfolio-Strukturierung zu steuern. Be-
zlglich der unterschiedlichen Risiken und Faktoren, die es bei Anlagen in
Schwellenmarkten zu beriicksichtigen gilt, sollten Sie sich von lhren 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 Zurlickhaltung bei Anlagen oder Handelsstrategie be-
schrankt und versuchen, in den unterschiedlichsten Markten Gewinne zu er-
zielen, indem sie auf Fremdfinanzierung, Derivate und komplexe, spekulative
Anlagestrategien setzen, die das Risiko eines Anlageausfalls erhdhen kénnen.
Rohstofftransaktionen bergen ein hohes Risiko, einschliesslich Totalverlust,
und sind firr viele Privatanleger mdglicherweise ungeeignet. Die Performance
dieser Anlagen héngt von unvorhersehbaren Faktoren ab, etwa Naturkatastro-
phen, Klimaeinflissen, Transportkapazitaten, politischen Unruhen, saisonalen
Schwankungen und starken Einflissen aufgrund von Fortschreibungen, ins-
besondere bei Futures und Indizes.

Anleger in Immobilien sind Liquiditats-, Fremdwahrungs- und anderen Risiken
ausgesetzt, einschliesslich konjunktureller Risiken, Vermietungsrisiken und
solcher, die sich aus den Gegebenheiten des lokalen Marktes, der Umwelt
und Anderungen der Gesetzeslage ergeben.

Private Equity

Private Equity (hiernach «PE») bezeichnet private Investitionen in das Eigen-
kapital nicht bérsennotierter Unternehmen. Diese Anlagen sind komplex,
meistens illiquide und langfristig. Investitionen in einen PE-Fonds sind in der
Regel mit einem hohen finanziellen und/oder geschéftlichen Risiko verbun-
den. Anlagen in PE-Fonds sind nicht kapitalgeschiitzt oder garantiert. Die In-
vestoren mussen ihre Kapitalnachschusspflicht Gber lange Zeitrdume erfiillen.
Wenn sie dies nicht tun, verfallt méglicherweise ihr gesamtes Kapital oder ein
Teil davon, sie verzichten auf kiinftige Ertrdge oder Gewinne aus Anlagen, die
vor dem Ausfall getétigt wurden, und verlieren unter anderem das Recht, sich
an kiinftigen Investitionen zu beteiligen, oder sind gezwungen, ihre Anlagen
zu einem sehr niedrigen Preis zu verkaufen, der deutlich unter den Bewertun-
gen am Sekundérmarkt liegt. Unternehmen oder Fonds kénnen hochverschul-
det sein und deshalb anfalliger auf ungtinstige geschaftliche und/oder finan-
zielle Entwicklungen oder Wirtschaftsfaktoren reagieren. Diese Investitionen
kénnen einem intensiven Wettbewerb, sich dndernden Geschafts- bzw. Wirt-
schaftsbedingungen oder sonstigen Entwicklungen ausgesetzt sein, die ihre
Wertentwicklung ungtinstig beeinflussen..

Zins- und Ausfallrisiken

Die Werthaltigkeit einer Anleihe hangt von der Bonitat des Emittenten bzw.
des Garanten ab und kann sich wahrend 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 méglicherweise nicht oder nur teilweise zurtick.

Investment Strategy Department

Im Mandats- und Beratungsgeschéft der CS sind Anlagestrategen fir die For-
mulierung von Multi-Asset-Strategien und deren anschliessende Umsetzung
verantwortlich. Sofern Musterportfolios gezeigt werden, dienen sie aus-
schliesslich zur Erauterung. lhre eigene Anlageverteilung, Portfoliogewich-
tung und Wertentwicklung kénnen nach Ihrer persénlichen Situation und Risi-
kotoleranz erheblich davon abweichen. Meinungen und Ansichten der Anlage-
strategen konnen sich von denen anderer CS-Departments unterscheiden.
Ansichten der Anlagestrategen kénnen sich jederzeit ohne Ankiindigung oder
Verpflichtung zur Aktualisierung andern. Die CS ist nicht verpflichtet sicherzu-
stellen, dass solche Aktualisierungen zu Ihrer Kenntnis gelangen.

Gelegentlich beziehen sich Anlagestrategen auf zuvor veréffentlichte Rese-
arch-Artikel, einschl. Empfehlungen und Rating-Anderungen, die in Listen-
form zusammengestellt werden. Die darin enthaltenen Empfehlungen sind
Auszlige und/oder Verweise auf zuvor veréffentliche Empfehlungen von Credit
Suisse Research. Bei Aktien bezieht sich dies auf die entsprechende Com-
pany Note oder das Company Summary des Emittenten. Empfehlungen fiir
Anleihen sind dem entsprechenden Research Alert (Anleihen) oder dem Insti-
tutional Research Flash/Alert — Credit Update Switzerland zu entnehmen.
Diese Publikationen sind auf Wunsch erhaltlich oder kénnen von https://in-
vestment.credit-suisse.com heruntergeladen werden. Offenlegungen sind un-
ter www.credit-suisse.com/disclosure zu finden.

Allgemeiner Haftungsausschluss /
Wichtige Information

Die Informationen in diesen Unterlagen dienen Werbezwecken. Es handelt sich
nicht um Investment Research.

Der vorliegende Bericht ist nicht fir die Verbreitung an oder die Nutzung durch
natlrliche oder juristische Personen bestimmt, die Burger eines Landes sind o-
der in einem Land ihren Wohnsitz bzw. ihren Gesellschaftssitz haben, in dem die
Verbreitung, Veroffentlichung, Bereitstellung oder Nutzung dieser Informationen
geltende Gesetze oder Vorschriften verletzen wiirde oder in dem CS Registrie-
rungs- oder Zulassungspflichten erfillen misste.

In diesem Bericht bezieht sich CS auf die Schweizer Bank Credit Suisse AG,
ihre Tochter- und verbundenen Unternehmen. Weitere Informationen tber die
Organisationsstruktur finden sich unter dem folgenden Link: https://www.cre-
dit-suisse.com

KEINE VERBREITUNG, AUFFORDERUNG ODER BERATUNG: Diese Pub-
likation 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 Wertschriften oder anderen
Finanzinstrumenten. Alle Informationen, auch Tatsachen, Meinungen oder Zi-
tate, sind unter Umsténden gekirzt oder zusammengefasst und beziehen sich
auf den Stand am Tag der Erstellung des Dokuments. Bei den in diesem Bericht
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enthaltenen Informationen handelt es sich lediglich um allgemeine Marktkom-
mentare und in keiner Weise um eine Form von reguliertem Investment-Rese-
arch, Finanzberatung bzw. Rechts-, Steuer- oder andere regulierte Finanzdienst-
leistungen. Den finanziellen Zielen, Verhaltnissen und Bedurfnissen einzelner
Personen wird keine Rechnung getragen. Diese mussen indes berlcksichtigt
werden, bevor eine Anlageentscheidung getroffen wird. Bevor Sie eine Anlage-
entscheidung auf der Grundlage dieses Berichts treffen, sollten Sie sich durch
Ihren unabhangigen Anlageberater bezlglich notwendiger Erdauterungen zum In-
halt dieses Berichts beraten lassen. Dieser Bericht bringt lediglich die Einschat-
zungen 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 Einschétzun-
gen und Ansichten kénnen sich von den durch andere CS-Departments gedus-
serten unterscheiden und kénnen sich jederzeit ohne Ankiindigung oder die Ver-
pflichtung 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 zukinftige Ergebnisse aufgefasst werden, noch besteht
eine ausdriickliche oder implizierte Gewéhrleistung fur kinftige Wertentwicklun-
gen. Soweit dieser Bericht Aussagen Uber kinftige Wertentwicklungen enthélt,
sind diese Aussagen zukunftsgerichtet und bergen daher diverse Risiken und
Ungewissheiten. Ist nichts anderes vermerkt, sind alle Zahlen ungepruft. Samt-
liche hierin erwdhnten Bewertungen unterliegen den CS-Richtlinien und -Ver-
fahren zur Bewertung. KONFLIKTE: Die CS behalt sich das Recht vor, alle in
dieser Publikation unter Umsténden enthaltenen Fehler zu korrigieren. Die CS,
ihre verbundenen Unternehmen und/oder deren Mitarbeitende halten moglich-
erweise Positionen oder Bestande, haben andere materielle Interessen oder ta-
tigen Geschafte mit hierin erwahnten Wertschriften oder Optionen auf diese
Wertschriften oder tatigen andere damit verbundene Anlagen und steigern oder
verringern diese Anlagen von Zeit zu Zeit. Die CS bietet den hierin erwéhnten
Unternehmen oder Emittenten moglicherweise in erheblichem Umfang Bera-
tungs- oder Anlagedienstleistungen in Bezug auf die in dieser Publikation auf-
gefuhrten Anlagen oder damit verbundene Anlagen oder hat dies in den vergan-
genen zwolf Monaten getan. Einige hierin aufgefihrte Anlagen werden von ei-
nem Unternehmen der CS oder einem mit der CS verbundenen Unternehmen
angeboten oder die CS ist der einzige Market Maker fiir diese Anlagen. Die CS
ist involviert in zahlreiche Geschéfte, die mit dem genannten Unternehmen in
Zusammenhang stehen. Zu diesen Geschéaften gehoren unter anderem spezia-
lisierter Handel, Risikoarbitrage, Market Making und anderer Eigenhandel. BE-
STEUERUNG: Diese Publikation enthalt keinerlei Anlage-, Rechts-, Bilanz- o-
der Steuerberatung. Die CS berét nicht hinsichtlich der steuerlichen Konsequen-
zen von Anlagen und empfiehlt Anlegern, einen unabhéngigen Steuerberater zu
konsultieren. Die Steuersatze und Bemessungsgrundlagen héngen von person-
lichen Umsténden ab und kénnen sich jederzeit &ndern. QUELLEN: Die in die-
sem Bericht enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus oder ba-
sieren auf Quellen, die von CS als zuverlassig erachtet werden; dennoch garan-
tiert die CS weder deren Richtigkeit noch deren Vollistandigkeit. Die CS lehnt
jede Haftung fur Verluste ab, die aufgrund der Verwendung dieses Berichts ent-
stehen. WEBSITES: Der Bericht kann Internet-Adressen oder die entsprechen-
den Hyperlinks zu Websites enthalten. Die CS hat die Inhalte der Websites, auf
die Bezug genommen wird, nicht berpriift und tbernimmt keine Verantwortung
fur deren Inhalte, es sei denn, es handelt sich um eigenes Website-Material der
CS. Die Adressen und Hyperlinks (einschliesslich Adressen und Hyperlinks zu
dem eigenen Website-Material der CS) werden nur als praktische Hilfe und In-
formation fiir Sie veroffentlicht, und die Inhalte der Websites, auf die verwiesen
wird, sind keinesfalls Bestandteil des vorliegenden Berichts. Der Besuch der
Websites oder die Nutzung von Links aus diesem Bericht oder der Website der
CS erfolgen auf |hr eigenes Risiko. DATENSCHUTZ: |hre Personendaten wer-
den gemass der Datenschutzerklarung von Credit Suisse verarbeitet, die Sie von
zu Hause aus Uber die offizielle Homepage von Credit Suisse - https://www.cre-
dit-suisse.com - abrufen kdnnen. Um Sie mit Marketingmaterial zu unseren Pro-
dukten und Leistungen zu versorgen, kénnen Credit Suisse Group AG und ihre
Tochtergesellschaften Ihre wichtigsten Personendaten (d. h. Kontaktangaben
wie Name, E-Mail-Adresse) verarbeiten, bis Sie uns davon in Kenntnis setzen,
dass Sie diese nicht mehr erhalten wollen. Sie kénnen dieses Material jederzeit
abbestellen, indem Sie Ihren Kundenberater benachrichtigen.

Verbreitende Unternehmen

Wo im Bericht nicht anders vermerkt, wird dieser Bericht von der Schweizer
Bank Credit Suisse AG verteilt, die der Zulassung und Regulierung der Eidge-
nossischen Finanzmarktaufsicht untersteht. Bahrain: Der Vertrieb dieses Be-
richts erfolgt Uber Credit Suisse AG, Bahrain Branch, einer Niederlassung der
Credit Suisse AG, Zlirich/Schweiz, die von der Central Bank of Bahrain (CBB)
ordnungsgemass als Investment Business Firm der Kategorie 2 zugelassen ist
und beaufsichtigt wird. Zugehérige Finanzdienstleistungen oder -produkte wer-
den ausschliesslich qualifizierten Anlegern gemass Definition der CBB angebo-
ten und sind nicht fir andere Personen vorgesehen. Die CBB hat dieses Doku-
ment oder die Vermarktung eines Anlageinstruments, auf das hier Bezug ge-
nommen wird, im Koénigreich Bahrain weder gepriift noch genehmigt und haftet
nicht fir die Wertentwicklung eines solchen Anlageinstruments. Credit Suisse
AG, Bahrain Branch, befindet sich an folgender Adresse: Level 21-22, East
Tower, Bahrain World Trade Centre, Manama, Kénigreich Bahrain. Chile: Die-
ser Bericht wird von der Credit Suisse Agencia de Valores (Chile) Limitada ver-
teilt, einer Zweigniederlassung der Credit Suisse AG (im Kanton Zirich als AG
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eingetragen), die von der chilenischen Finanzmarktkommission Gberwacht wird.
Weder der Emittent noch die Wertpapiere wurden bei der chilenischen Finanz-
marktkommission (Comision para el Mercado Financiero) gemass dem chileni-
schen Finanzmarktgesetz (Gesetz Nr. 18.045, Ley de Mercado de Valores) und
den diesbezliglichen Bestimmungen registriert. Daher dirfen sie in Chile nicht
6ffentlich angeboten oder verkauft werden. Dieses Dokument stellt kein Ange-
bot bzw. keine Aufforderung fiir die Zeichnung oder den Kauf der Wertpapiere
in der Republik Chile dar, ausser fur individuell identifizierte Kaufer im Rahmen
einer Privatplatzierung im Sinne von Artikel 4 des Ley de Mercado de Valores
(Angebot, das sich weder an die allgemeine Offentlichkeit noch an einen be-
stimmten Teil oder eine bestimmte Gruppe der Offentlichkeit richtet). Deutsch-
land: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt durch die Credit Suisse (Deutschland)
Aktiengesellschaft, die von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(«BaFin») zugelassen ist und reguliert wird. DIFC: Diese Informationen werden
von der Credit Suisse AG (DIFC Branch) verteilt, die Uber eine ordnungsge-
mésse Lizenz der Dubai Financial Services Authority (DFSA) verfigt und unter
deren Aufsicht steht. Finanzprodukte oder Finanzdienstleistungen in diesem Zu-
sammenhang richten sich ausschliesslich an professionelle Kunden oder Ver-
tragsparteien gemass Definition der DFSA und sind fiir keinerlei andere Perso-
nen bestimmt. Die Adresse der Credit Suisse AG (DIFC Branch) lautet Level 9
East, The Gate Building, DIFC, Dubai, Vereinigte Arabische Emirate. Frank-
reich: Dieser Bericht wird von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Succursale en
France («franzésische Zweigniederlassungp) verdffentlicht, die eine Niederlas-
sung von Credit Suisse (Luxembourg) S.A. ist, einem ordnungsgemass zuge-
lassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue
Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die franzdsische Zweigniederlassung unter-
liegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen Aufsichtsbehérde Commis-
sion de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) und den beiden franzésischen
Aufsichtsbehorden Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) und
Autorité des Marchés Financiers (AMF). Guernsey: Dieser Bericht wird von
Credit Suisse AG Guernsey Branch, einer Zweigstelle 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 Ser-
vices Commission Uberwacht. Exemplare der letzten gepriiften Abschliisse der
Credit Suisse AG 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 Portfolioma-
nager (Registrierungsnr. INPOO0O002478) und als Borsenmakler (Registrie-
rungsnr. NZ000248233) unter der folgenden Geschéaftsadresse beaufsichtigt
wird: Sth Floor, Ceejay House, Dr. Annie Besant Road, Worli, Mumbai — 400
018, Indien, Telefon +91-22 6777 3777. Israel: Wenn dieses Dokument durch
Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. in Israel verteilt wird: Dieses Doku-
ment wird durch Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. verteilt. Die Credit
Suisse AG und ihre in Israel angebotenen Dienstleistungen werden nicht von der
Bankenaufsicht bei der Bank of Israel tberwacht, sondern von der zustandigen
Bankenaufsicht in der Schweiz. Credit Suisse Financial Services (Israel) Ltd. ist
fur den Vertrieb von Investmentprodukten in Israel zugelassen. Daher werden
ihre Investmentmarketing-Aktivitaten von der Israel Securities Authority Gber-
wacht. Italien: Dieser Bericht wird in Italien von der Credit Suisse (ltaly) S.p.A.,
einer geméss italienischem Recht gegrlindeten und registrierten Bank, die der
Aufsicht und Kontrolle durch die Banca d'ltalia und CONSOB untersteht, verteilt.
Katar: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt tiber Credit Suisse (Qatar) L.L.C.,
die von der Qatar Financial Centre Regulatory Authority (QFCRA) unter der QFC-
Lizenz-Nummer 00005 zugelassen ist und reguliert wird. Alle betreffenden Fi-
nanzprodukte oder Dienstleistungen werden ausschliesslich zugelassenen Ge-
genparteien (gemass Definition der OFCRA) oder Firmenkunden (gemass Defi-
nition der QFCRA) angeboten, einschliesslich nattirlicher Personen, die sich als
Firmenkunden einstufen liessen, mit einem Nettovermdgen von mehr als OR 4
Millionen und ausreichenden Finanzkenntnissen, -erfahrungen und dem ent-
sprechenden Versténdnis beziiglich solcher Produkte und/oder Dienstleistun-
gen. Daher dirfen andere Personen diese Informationen weder erhalten noch
sich darauf verlassen. Libanon: Der Vertrieb des vorliegenden 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 Lizen-
zZierungsnummer 42 als Finanzinstitut eingetragen ist. Fur die Credit Suisse (Le-
banon) Finance SAL gelten die Anordnungen und Rundschreiben der CBL sowie
die gesetzlichen und regulatorischen Bestimmungen der Capital Markets Autho-
rity of Lebanon («CMA»). Die CSLF ist eine Tochtergesellschaft der Credit
Suisse AG und gehort zur Credit Suisse Group (CS). Die CMA tbernimmt kei-
nerlei Verantwortung fir die im vorliegenden Bericht enthaltenen inhaltlichen In-
formationen, wie z.B. deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit. Die Haftung fir den
Inhalt dieses Berichts liegt beim Herausgeber, seinen Direktoren oder anderen
Personen, wie z.B. Experten, deren Meinungen mit ihrer Zustimmung Eingang
in diesen Bericht gefunden haben. Dariiber hinaus hat die CMA auch nicht be-
urteilt, ob die hierin erwéhnten Anlagen fir einen bestimmten Anleger oder An-
legertyp geeignet sind. Hiermit wird ausdricklich darauf hingewiesen, dass An-
lagen an Finanzméarkten mit einem hohen Ausmass an Komplexitdt und dem
Risiko von Wertverlusten verbunden sein kénnen und moglicherweise nicht fir
alle Anleger geeignet sind. Die CSLF prift die Eignung dieser Anlage auf Basis
von Informationen, die der Anleger der CSLF zum Zeitpunkt der Prifung zuge-
stellt hat, und in Ubereinstimmung mit den internen Richtlinien und Prozessen



der Credit Suisse. Es gilt als vereinbart, dass sémtliche Mitteilungen und Doku-
mentationen der CS und/oder der CSLF in Englisch erfolgen bzw. abgefasst
werden. Indem er einer Anlage in das Produkt zustimmt, bestatigt der Anleger
ausdriicklich und unwiderruflich, dass er gegen die Verwendung der englischen
Sprache nichts einzuwenden hat und den Inhalt des Dokuments vollumfénglich
versteht. Luxemburg: Dieser Bericht wird verdffentlicht von Credit Suisse (Lu-
xembourg) S.A., einem ordnungsgeméss zugelassenen Kreditinstitut im Gross-
herzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxem-
burg. Credit Suisse (Luxembourg) S.A. unterliegt der prudentiellen Aufsicht der
luxemburgischen Aufsichtsbehorde Commission de Surveillance du Secteur Fi-
nancier (CSSF). Mexiko: Dieses Dokument gibt die Ansichten der Person wie-
der, die Dienstleistungen fir C. Suisse Asesoria México, S.A. de C.V. («C.
Suisse Asesoria») und/oder Banco Credit Suisse (México), S.A., Institucion de
Banca Mdltiple, Grupo Financiero Credit Suisse (México) («Banco CS») erbringt.
Daher behalten sich sowohl C. Suisse Asesorfa als auch Banco CS das Recht
vor, ihre Ansichten jederzeit zu &ndermn und Ubernehmen in dieser Hinsicht kei-
nerlei Haftung. Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken.
Es stellt keine personliche Empfehlung oder Anregung und auch keine Auffor-
derung zur irgendeiner Handlung dar. Es ersetzt nicht die vorherige Riicksprache
mit Ihren Beratern im Hinblick auf C. Suisse Asesoria und/oder Banco CS, bevor
Sie eine Anlageentscheidung treffen. C. Suisse Asesorfa und/oder Banco CS
Ubernehmen keinerlei Haftung fir Anlageentscheidungen, die auf der Basis von
Informationen in diesem Dokument getroffen werden, da diese die Zusammen-
hange der Anlagestrategie und die Ziele bestimmter Kunden nicht berticksichti-
gen. Prospekte, Broschiren und Anlagerichtlinien von Investmentfonds sowie
Geschaftsberichte oder periodische Finanzinformationen dieser Fonds enthalten
zusétzliche nitzliche Informationen fiir Anleger. Diese Dokumente kénnen kos-
tenlos direkt bei Emittenten und Betreibern von Investmentfonds, tber die Inter-
netseite der Aktienbdrse, an der sie notiert sind oder tber lhren Ansprechpartner
bei C. Suisse Asesorfa und/oder Banco CS bezogen werden. Die friihere Wer-
tentwicklung und die verschiedenen Szenarien bestehender Mérkte sind keine
Garantie fur aktuelle oder zukiinftige Ergebnisse. Falls die Informationen in die-
sem Dokument unvollstandig, unrichtig oder unklar sind, wenden Sie sich bitte
umgehend an lhren Ansprechpartner bei C. Suisse Asesoria und/oder Banco
CS. Esist méglich, dass Anderungen an diesem Dokument vorgenommen wer-
den, fir die weder C. Suisse Asesoria noch Banco CS verantwortlich ist. Dieses
Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken und ist kein Ersatz fiir
die Aktivitatsberichte und/oder Kontoausziige, die Sie von C. Suisse Asesoria
und/oder Banco CS geméss den von der mexikanischen Wertpapier- und Bor-
senaufsicht (Comision Nacional Bancaria y de Valores, CNBV) erlassenen all-
gemeinen Bestimmungen fiir Finanzinstitutionen und andere juristische Perso-
nen, die Anlagedienstleistungen erbringen, erhalten. Angesichts der Natur die-
ses Dokuments tibernehmen weder C. Suisse Asesoria noch Banco CS irgend-
eine Haftung aufgrund der in ihm enthaltenen Informationen. Obwohl die Infor-
mationen aus Quellen stammen, die von C. Suisse Asesoria und/oder Banco
CS als zuverlassig angesehen wurden, gibt es keine Garantie firr inre Richtigkeit
oder Vollstandigkeit. Banco CS und/oder A. Suisse Asesorfa tbernimmt keine
Haftung fur Verluste, die sich aus der Nutzung von Informationen in dem lhnen
Uberlassenen Dokument ergeben. Anleger sollten sich vergewissern, dass Infor-
mationen, die sie erhalten, auf ihre personlichen Umsténde, ihr Anlageprofil so-
wie ihre konkrete rechtliche, regulatorische oder steuerliche Situation abge-
stimmt ist oder eine unabhéngige professionelle Beratung einholen. C. Suisse
Asesorfa México, S.A. de C.V. ist ein Anlageberater gemass dem mexikanischen
Wertpapiermarktgesetz (Ley del Mercado de Valores, «LMV») und bei der CNBV
unter der Registernummer 30070 eingetragen. C. Suisse Asesoria México, S.A.
de C.V. ist kein Teil der Grupo Financiero Credit Suisse (México), S.A. de C.V.
oder einer anderen Finanzgruppe in Mexiko. C. Suisse Asesoria México, S.A. de
C.V. ist kein unabhéngiger Anlageberater geméss dem LMV und anderen gel-
tenden Bestimmungen, da sie in direkter Beziehung zur Credit Suisse AG, einer
auslandischen Finanzinstitution, und in indirekter Beziehung zur Grupo Finan-
ciero Credit Suisse (México), S.A. de C.V. steht. Osterreich: Dieser Bericht
wird entweder von der CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A. Zweignieder-
lassung Osterreich («dsterreichische Zweigniederlassung) oder von der Credit
Suisse (Deutschland) AG verdffentlicht. Die dsterreichische Zweigniederlassung
ist eine Niederlassung von CREDIT SUISSE (LUXEMBOURG) S.A., einem ord-
nungsgemass zugelassenen Kreditinstitut im Grossherzogtum Luxemburg unter
der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxemburg. Die Osterreichische
Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Aufsicht der luxemburgischen
Aufsichtsbehérde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF),
283, route d'Arlon, L-1150 Luxemburg, Grossherzogtum Luxemburg und der
6sterreichischen Finanzmarktaufsichtsbehorde (FMA), Otto-Wagner Platz 5, A-
1090 Wien, Osterreich. Die Credit Suisse (Deutschland) Aktiengesellschaft wird
von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht («BaFin») in Zusammen-
arbeit mit der Gsterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA), Otto-Wagner-Platz
5, A-1090 Wien, Osterreich beaufsichtigt. Portugal: Dieser Bericht wird von
Credit Suisse (Luxembourg) S.A., Sucursal em Portugal («portugiesische Zweig-
niederlassungp) verdffentlicht, die eine Niederlassung von Credit Suisse (Luxem-
bourg) S.A. ist, einem ordnungsgemass zugelassenen Kreditinstitut im Gross-
herzogtum Luxemburg unter der Anschrift 5, rue Jean Monnet, L-2180 Luxem-
burg. Die portugiesische Zweigniederlassung unterliegt der prudentiellen Auf-
sicht der luxemburgischen Aufsichtsbehdrden Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF) und der portugiesischen Aufsichtsbehérden, der
Banco de Portugal (BdP) und der Comisséo do Mercado dos Valores Mobiliarios
(CMVM). Saudi-Arabien: Dieses Dokument wird von der Credit Suisse Saudi

Arabia (CR Number 1010228645) versffentlicht, die von der saudi-arabischen
Aufsichtsbehorde (Saudi Arabian Capital Market Authority) geméss der Lizenz
Nr. 08104-37 vom 23.03.1429 d. H. bzw. 21.03.2008 n. Chr. ordnungsge-
méss zugelassen und beaufsichtigt ist. Der Sitz der Credit Suisse Saudi Arabia
liegt in der King Fahad Road, Hay Al Mhamadiya, 12361-6858 Riyadh, Saudi-
Arabien. Website: https://www.credit-suisse.com/sa. Gemass den von der Ka-
pitalmarktbehérde herausgegebenen Regeln fiir das Angebot von Wertschriften
und fortlaufenden Verpflichtungen darf dieses Dokument im Konigreich Saudi-
Arabien ausschliesslich an Personen verteilt werden, die geméss diesen Regeln
dazu berechtigt sind. Die saudi-arabische Kapitalmarktbehorde macht keinerlei
Zusicherungen hinsichtlich der Korrektheit und Vollstandigkeit dieses Doku-
ments und lehnt ausdriicklich jegliche Haftung fur Verluste ab, die aus diesem
Dokument oder im Vertrauen auf dessen Inhalt oder Teilen davon entstehen.
Potenzielle Kaufer der im Rahmen dieses Dokuments angebotenen Wertschrif-
ten sollten eine eigene Sorgfaltspriifung hinsichtlich der Korrektheit der im Zu-
sammenhang mit diesen Wertschriften zur Verfligung gestellten Informationen
durchftihren. Wenn Sie den Inhalt dieses Dokuments nicht verstehen, sollten Sie
einen autorisierten Finanzberater konsultieren. Geméss den von der Kapital-
marktbehorde herausgegebenen Bestimmungen fir Anlagefonds darf dieses
Dokument im Konigreich ausschliesslich an Personen verteilt werden, die ge-
mass diesen Bestimmungen dazu berechtigt sind. Die saudi-arabische Kapital-
marktbehdrde macht keinerlei Zusicherungen hinsichtlich der Korrektheit und
Vollstandigkeit dieses Dokuments und lehnt ausdriicklich jegliche Haftung fiir
Verluste ab, die aus diesem Dokument oder im Vertrauen auf dessen Inhalt oder
Teilen davon entstehen. Potenzielle Zeichner der im Rahmen dieses Dokuments
angebotenen Wertschriften sollten eine eigene Sorgfaltspriifung hinsichtlich der
Korrektheit der im Zusammenhang mit diesen Wertschriften zur Verfligung ge-
stellten Informationen durchfiihren. Wenn Sie den Inhalt dieses Dokuments nicht
verstehen, sollten Sie einen autorisierten Finanzberater konsultieren. Studafrika:
Die Verteilung dieser Informationen erfolgt tber Credit Suisse AG, die als Fi-
nanzdienstleister von der Financial Sector Conduct Authority in Stidafrika unter
der FSP-Nummer 9788 registriert ist, und/oder tber Credit Suisse (UK) Li-
mited, die als Finanzdienstleister von der Financial Sector Conduct Authority in
Sldafrika unter der FSP-Nummer 48779 registriert ist. Spanien: Bei diesem
Dokument handelt es sich um Werbematerial. Es wird von der Credit Suisse AG,
Sucursal en Espafia, einem bei der Comisién Nacional del Mercado de Valores
eingetragenen Unternehmen zu Informationszwecken bereitgestellt. Es richtet
sich ausschliesslich an den Empfanger fiir dessen persénlichen Gebrauch und
darf geméss den derzeit geltenden Gesetzen keineswegs als Wertpapierange-
bot, persénliche Anlageberatung oder allgemeine oder spezifische Empfehlung
von Produkten oder Anlagestrategien mit dem Ziel angesehen werden, Sie zu
irgendeiner Handlung aufzufordern. Der Kunde/die Kundin ist auf jeden Fall
selbst fiir seine/ihre Entscheidungen Gber Anlagen oder Verdusserungen ver-
antwortlich. Deshalb tragt der Kunde allein die gesamte Verantwortung fiir Ge-
winne oder Verluste aus Entscheidungen tber Aktivitdten auf der Basis der in
diesem Dokument enthaltenen Informationen und Meinungen. Die Angaben in
diesem Dokument sind nicht die Ergebnisse von Finanzanalysen oder Finanz-
research und fallen deshalb nicht unter die aktuellen Bestimmungen fiir die Er-
stellung und Verteilung von Finanzresearch und entsprechen nicht den gesetzli-
chen Vorschriften fir die Unabhangigkeit der Finanzanalyse. Tiirkei: Die hierin
enthaltenen Anlageinformationen, Anmerkungen und Empfehlungen fallen nicht
unter die Anlageberatungstatigkeit. Die Anlageberatungsleistungen fir Kunden
werden in massgeschneiderter Form von den dazu berechtigten Instituten er-
bracht, und zwar unter Berticksichtigung der jeweiligen Risiko- und Ertragspra-
ferenzen der Kunden. Die hierin enthaltenen Kommentare und Beratungen sind
hingegen allgemeiner Natur. Die Empfehlungen sind daher mit Blick auf Ihre
finanzielle Situation oder lhre Risiko- und Renditepraferenzen méglicherweise
nicht geeignet. Eine Anlageentscheidung ausschliesslich auf Basis der hierin
enthaltenen Informationen resultiert moglicherweise in Ergebnissen, die nicht Ih-
ren 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 folgenden Adresse hat: Le-
vazim Mahallesi, Koru Sokak No. 2 Zorlu Center Terasevler No. 61 34340
Besiktas/ Istanbul, Ttrkei

USA: WEDER DIESER BERICHT NOCH KOPIEN DAVON DURFEN IN DIE
VEREINIGTEN STAATEN VERSANDT, DORTHIN MITGENOMMEN ODER
AN US-PERSONEN ABGEGEBEN WERDEN. (IM SINNE DER REGULIE-
RUNG S DES US SECURITIES ACT VON 1933, IN SEINER GULTIGEN FAS-
SUNG).

Vereinigtes Konigreich: Der Vertrieb dieses Berichts erfolgt tber Credit
Suisse (UK) Limited. Credit Suisse (UK) ist von der Prudential Regulation Au-
thority zugelassen und wird von der Financial Conduct Authority und der Pruden-
tial Regulation Authority beaufsichtigt. Wird dieser Bericht im Vereinigten Konig-
reich von einem auslandischen Unternehmen vertrieben, das im Rahmen des
Financial Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 kei-
ner Ausnahme unterliegt, gilt Folgendes: Sofern es im Vereinigten Konigreich
verteilt wird oder zu Auswirkungen im Vereinigten Konigreich fihren kénnte,
stellt dieses Dokument eine von Credit Suisse (UK) Limited genehmigte Fi-
nanzwerbung dar. Credit Suisse (UK) Limited ist durch die Prudential Regulation
Authority zugelassen und wird hinsichtlich der Durchfiihrung von Anlagegeschaf-
ten im Vereinigten Kénigreich durch die Financial Conduct Authority und die Pru-
dential Regulation Authority beaufsichtigt. Der eingetragene Geschéftssitz von
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Credit Suisse (UK) Limited ist Five Cabot Square, London, E14 4QR. Bitte be-
achten Sie, dass die Vorschriften des britischen Financial Services and Markets
Act 2000 zum Schutz von Privatanlegern fir Sie nicht gelten und dass Sie kei-
nen Anspruch auf Entschadigungen haben, die Anspruchsberechtigten («Eligible
Claimants») im Rahmen des britischen Financial Services Compensation
Scheme moglicherweise ausgerichtet werden. Die steuerliche Behandlung
hangt von der individuellen Situation des einzelnen Kunden ab und kann sich in
Zukunft andern.
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Das vorliegende Dokument darf ohne schrifiche Genehmigung der Credit
Suisse weder vollstandig noch auszugsweise vervielfaltigt werden. Copyright ©
2021 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle
Rechte vorbehalten.
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Weitere Publikationen der Credit Suisse

Retail Outlook 2021

Die jahrliche Studie zum Schweizer Detailhandel zeigt die kon-
junkturellen Perspektiven fur die Branche und aktuelle Heraus-
forderungen auf.

6. Januar 2021

Bauindex Schweiz
1. Quartal 2021

Der vierteljghrlich publizierte Bauindex Schweiz informiert zeit-
nah Uber die Konjunktur in der Baubranche und beinhaltet
Schatzungen und Hintergriinde der Umsatzentwicklung im
Bausektor.

25. Februar 2021

Monitor Schweiz
1. Quartal 2021

Der Monitor Schweiz analysiert und prognostiziert die Entwick-
lung der Schweizer Wirtschaft.

16. Marz 2021

Immobilienmonitor
2. Quartal 2021

Der Immobilienmonitor bietet dreimal j&hrlich ein Update aller
immobilienrelevanten Marktentwicklungen und erganzt damit
die jahrlichen Fundamentalanalysen und Spezialthemen der
Credit Suisse Immobilienstudie.

2. Juni 2021

Die nachste Immobilienmarktstudie erscheint im Marz 2022.

Abonnieren Sie unsere Publikationen direkt bei Inrem Kundenberater.
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